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MODELOWANIE RYZYKA SEKTOROWEGO
PRZY ZASTOSOWANIU METODY HARMONICZNEJ

Streszczenie: Ryzyko sektorowe jest jednym zrodzajow ryzyka systematycznego. Jego
identyfikacja i pomiar stanowi wazne ogniwo w procesie zarzadzania ryzykiem podmiotow
gospodarczych. Dlatego autor podjat si¢ proby pomiaru i modelowania ryzyka sektorowe-
go dzialow przetworstwa przemystowego. Na podstawie wynikow analizy sytuacji ekono-
miczno-finansowej, przy zastosowaniu metody harmonicznej zbudowat modele wyjasniaja-
ce ksztattowanie si¢ kondycji dziatow przetworstwa przemystowego. W dalszej kolejnosci
wykorzystat je do oceny ryzyka sektorowego w poszczegdlnych dziatach. Przeprowadzone
analizy pozwolily na otrzymanie modeli, ktére w wysokim stopniu wyjasnialy zmiennosé
kondycji dziatow przetworstwa przemystowego i przez to pozwolily na precyzyjniejsza oce-
ne ryzyka.

Stowa kluczowe: ryzyko sektorowe, indeks kondycji, metoda harmoniczna.

1. Wstep

Ryzyko jest nieodigcznym elementem kazdej dziatalnosci gospodarczej. Niepew-
no$¢ co do warunkéw panujacych w otoczeniu oraz pozycji na rynku rodzi w przed-
sigbiorstwach koniecznos¢ analizy oraz zabezpieczania si¢ przed roznymi rodzajami
ryzyka. Dlatego podmioty gospodarcze przypisuja bardzo duze znaczenie ryzyku
1 podejmujg starania zmierzajace do jego identyfikacji i kwantyfikacji, tak aby moc
nim skutecznie zarzadza¢. Ma to szczego6lne znaczenie w ostatnich latach, w okresie
biezacych turbulencji na rynkach finansowych, w ktorych wieksza uwaga przywia-
zywana jest do bezpiecznego inwestowania.

W niniejszej pracy podjatem sie proby skwantyfikowania i modelowania ryzyka
sektorowego jako jednego z istotnych ryzyk majacych wptyw na funkcjonowanie
wielu podmiotéw zycia gospodarczego. Duze znaczenie badan z zakresu oceny kon-
dycji sektorow gospodarczych i ryzyka sektorowego potwierdzaja réwniez Tarczyn-
ski i Luniewska [2006].
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2. Ryzyko w dzialalnosci gospodarczej

W literaturze istnieje wiele definicji ryzyka. Ich analiza pozwala na wskazanie
dwoch gtownych nurtéw rozwazan na temat ryzyka. Pierwszy z nich zwigzany jest
z teorig podejmowania decyzji, natomiast drugi zwigzany jest z teorig zarzgdzania
ryzykiem. Pierwszy nurt wywodzi si¢ od F.H. Knighta, ktory wystepowanie ryzyka
powiagzat z mozliwo$cig wyznaczenia rozktadu prawdopodobienstwa zajscia okres-
lonych zdarzen w wyniku podjecia dziatania lub decyzji. Do tego celu proponowat
wykorzystanie jednego z trzech rodzajow prawdopodobienstwa: matematycznego,
statystycznego lub szacunkowego. Sytuacje, gdy nie mozna wykorzysta¢ zadnego
z tych prawdopodobienstw do oszacowania rozktadu prawdopodobienstwa zdarzen,
okreslat mianem niepewnosci [Knight 1993, s. 19-20; 245-246]. Zgodnie z drugim
nurtem ryzyko rozumiane jest jako mozliwo$¢ nieosiagnigcia zamierzonego celu
[Sinkey 1992]. Przy czym moze nastapi¢ pozytywne lub negatywne odchylenie wy-
niku decyzji od planowanego.

Z powyzszych definicji wynika, Ze niepewno$¢ wystepuje, gdy nie jest zna-
ne prawdopodobienstwo zaj$cia pewnych zdarzen w przyszitosci. Z kolei ryzy-
ko ma miejsce, gdy wystepuje niepewnos$¢ co do rezultatow dziatania, ale istnieje
mozliwos¢ oszacowania prawdopodobienstw ich wystgpienia. Oznacza to, ze moga
wystapi¢ zarowno negatywne, jak i pozytywne odchylenia od stanu oczekiwanego.
W przypadku podmiotéw gospodarczych mozliwo$¢ pojawienia si¢ negatywnego
odchylenia stanowi zagrozenie i sktania do podjecia dziatan w celu jego ograni-
czenia. Z kolei pozytywne odchylenia stwarzajg szans¢ uzyskania dodatkowych ko-
rzys$ci, co stanowi bodziec dla przedsiebiorcow w kierunku podejmowania dziatan
ryzykownych. Podjecie takich dziatan wymaga dostosowania poziomu ponoszonego
ryzyka do poziomu akceptowalnego przez decydenta. W ten sposob odbywa si¢ pro-
ces zarzadzania ryzykiem w podmiotach gospodarczych.

Proces zarzadzania ryzykiem obejmuje nastgpujace etapy [Jajuga 2007, s. 15]:

1. Identyfikacja ryzyka.

2. Pomiar ryzyka.

3. Sterowanie ryzykiem.

4. Monitorowanie i kontrola ryzyka.

W pierwszym etapie, identyfikacji ryzyka, okresla si¢ rodzaje ryzyka, na ktére
narazony jest dany podmiot gospodarczy. Pomiar ryzyka polega na skwantyfikowa-
niu poziomu ryzyka lub zakwalifikowaniu do odpowiednich grup ryzyka. W ramach
sterowania ryzykiem podejmowane sg decyzje dostosowujace poziom ryzyka do ak-
ceptowalnego poziomu, ktore czgsto sprowadzajg si¢ do ograniczania poziomu ry-
zyka. W ostatnim etapie wykonywane sa dziatania monitorujace i kontrolne catego
procesu zarzadzania ryzykiem.
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3. Kondycja ekonomiczno-finansowa branz i ryzyko sektorowe

Dziatalno$¢ gospodarcza zwigzana jest z roznymi rodzajami ryzyka. W literaturze
mozna spotkac si¢ z wieloma klasyfikacjami ryzyka ze wzgledu na réznorodne kry-
teria [Gluchowski 2001]. Zgodnie z jedna z klasyfikacji, ze wzgledu na czynniki
je ksztattujace, wyrodznia si¢ ryzyko systematyczne i niesystematyczne. Ryzyko sys-
tematyczne, zwane rowniez rynkowym, wynika z oddziatywania czynnikow, ktore
nie podlegaja kontroli przez pojedyncze podmioty gospodarcze i sg od nich nieza-
lezne. Z kolei ryzyko niesystematyczne, okreslane rowniez jako specyficzne, cha-
rakterystyczne jest dla poszczegdlnych podmiotow i wigze si¢ z prowadzong przez
nie dziatalnoscig. W ramach ryzyka rynkowego wskazuje si¢ wiele ryzyk szczegoto-
wych, w tym ryzyko polityczne, branzowe, walutowe, sity nabywczej, stopy procen-
towej.

Ryzyko branzowe, okreslane rowniez jako sektorowe, jest jednym z ryzyk syste-
matycznych, wynika z aktualnej lub prognozowanej sytuacji w branzy dziatalnosci
przedsiebiorstwa. Sytuacja ekonomiczna oraz ryzyko panujace w poszczegolnych
sektorach stanowig bardzo istotng informacje dla wigkszosci uczestnikow zycia spo-
leczno-gospodarczego kraju. Wtasciwe rozpoznanie ryzyka sektorowego oraz jego
pomiar jest waznym czynnikiem branym pod uwage przy podejmowaniu decyzji
0 wspoOlpracy na réznych plaszczyznach przez podmioty gospodarcze, banki, towa-
rzystwa ubezpieczeniowe i inne.

Zmiany koniunktury gospodarczej maja miejsce we wszystkich krajach, nieza-
leznie od panujacego w nich systemu politycznego. W panstwach o ustabilizowanej
pozycji politycznej i gospodarczej sytuacja ekonomiczna podlega mniejszym i bar-
dziej przewidywalnym zmianom. Doswiadczenia zdobyte po okresie transformacji
politycznej i gospodarczej pokazuja, w jakim stopniu sytuacja ekonomiczna w kraju
jest uzalezniona od sytuacji panujacej w poszczegdlnych sektorach gospodarczych
oraz jak duze zagrozenie stwarzajg zalamania w catej gospodarce lub w niektorych
jej branzach. W zwiazku z tym potwierdza si¢ duze znaczenie pomiaru kondycji
ekonomiczno-finansowej sektorow gospodarczych i jej zmiennosci, co dodatkowo
wzmacniajg badania prowadzone przez instytucje naukowe, finansowe i firmy kon-
sultingowe.

Analiza sytuacji w sektorach gospodarki powinna uwzglednia¢ nastepujace
czynn1k1 [Wiatr 1995, s. 34]:

biezaca koniunkture gospodarcza w sektorze,

— perspektywy rozwojowe branzy na tle ogélnych tendencji w gospodarce,
— konkurencje w sektorze,
— podatno$¢ branzy na cykle koniunkturalne, np. wahania cykliczne w rolnictwie

i budownictwie wplywajace na poziom ryzyka inwestycyjnego,

— wrazliwo$¢ sektora na innowacyjno$¢ techniczng i technologiczna,
— stopien energochtonnos$ci, transformowalnos¢ majatku oraz bariery wejscia

i wyjscia z sektora,
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— stabilno$¢ kosztow wytwarzania w branzy,

— uzaleznienie od odbiorcoOw (branz, regionow, krajow, grup nabywcow),

— silg zwigzkdéw zawodowych,

— uregulowania systemowe wewnatrz sektora (plany prywatyzacyjne badz nacjo-
nalizacyjne sektora, przepisy podatkowe, instrumenty polityki przemystowe;j
wobec sektora).

Odzwierciedleniem sytuacji panujgcej w branzach gospodarki sg wyniki eko-
nomiczno-finansowe osiggane przez podmioty gospodarcze w nich funkcjonujace.
Analiza kondycji ekonomiczno-finansowej sektorow, podobnie jak w przypadku
pojedynczych podmiotow gospodarczych, najczgsciej prowadzona jest dwutorowo:
z jednej strony polega na badaniu podstawowych sprawozdan finansowych, a z dru-
giej strony wykorzystywana jest powszechnie znana analiza wskaznikowa.

Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej branzy jest bardzo ztozona i wielo-
watkowa, w zwigzku z czym istnieje powazny problem w pomiarze tego zjawiska.
Badanie powinno mie¢ wielokryterialny charakter oraz powinno by¢ oparte na r6z-
norodnych miernikach efektywnosci gospodarowania obejmujgcych gléwne ob-
szary dziatalnosci ekonomicznej. Kryteria doboru miernikéw do badania kondycji
poszczegdlnych sektoréw gospodarki zalezg od podmiotu dokonujacego analizy.
Ze wzgledu na duze znaczenie przyjetych cech diagnostycznych dla poprawnosci
otrzymanych klasyfikacji oraz dla ich walorow poznawczych wazna jest meryto-
ryczna znajomos$¢ problemu przez badacza.

Charakter badania sprawia, ze do jego przeprowadzenia nalezy wykorzystac
metody wielowymiarowej analizy statystycznej. Przez poréwnania wynikow po-
szczegolnych dziatow gospodarczych mozliwe bedzie okreslenie poziomu kondycji
badanych obiektow za pomoca syntetycznego miernika. W kolejnym etapie postuzy
on do pomiaru i modelowania ryzyka sektorowego.

4. Pomiar kondycji ekonomiczno-finansowej i ryzyka sektorowego

Pomiar ryzyka jest jednym z etapéw zarzadzania ryzykiem. W ramach tego etapu
dokonuje si¢ oceny poziomu ryzyka. Kluczowa role przy szacowaniu poziomu ryzy-
ka odgrywa przyjecie zmiennej ryzyka. Zmienna ta powinna zosta¢ okreslona tak,
by jej wahania odzwierciedlaly poziom badanego ryzyka. W przypadku pomiaru ry-
zyka sektorowego funkcje zmiennej ryzyka moze petni¢ indeks kondycji ekono-
miczno-finansowej dzialu gospodarczego.

Indeks kondycji ekonomiczno-finansowej buduje si¢ przy wykorzystaniu metod
wielowymiarowej analizy statystycznej'. W poczatkowym etapie nalezy wytypowac
mierniki czastkowe odzwierciedlajace sytuacje ekonomiczno-finansowa panujaca
w podmiotach gospodarczych. Nastgpnie przeprowadza si¢ klasyfikacje miernikow

! Szeroki przeglad metod wielowymiarowej analizy statystycznej wykorzystywanych do klasyfi-
kacji podmiotow gospodarczych pod wzgledem kondycji ekonomiczno-finansowej zawarty jest w pra-
cy: [Kijek 2008].
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ze wzgledu na sposob ich oddziatywania na kondycje branz. W zwigzku z tym okre-
$lone zostaja zmienne o charakterze stymulant, destymulant i nominant. Sposrod za-
proponowanych wskaznikdéw wybiera si¢ jedng z metod statystycznych — wskazniki
diagnostyczne. W pracy do tego celu zastosowano metode Warda [1963, s. 236-244].

W kolejnym etapie dokonuje si¢ normalizacji cech w celu umozliwienia ich
agregacji, przy czym w przeprowadzonym badaniu postuzono si¢ unitaryzacja ze-
rowang [Grabinski 1992, s. 35-36; Kijek 2008, s. 100-102]. Zaleta tej metody jest
unormowanie wartosci zmiennej w przedziale [0, 1]. Ze wzglgdu na to oraz na do-
stosowanie do roznego rodzaju zmiennych jest ona szeroko wykorzystywana w ba-
daniach poréwnawczych obiektow wielocechowych.

Nastepnie dla kazdego zestawu zmiennych buduje si¢ syntetyczny miernik kon-
dycji branz. Agregacja przeprowadzona zostata za pomocg formut bezwzorcowych
z systemem wag zroznicowanych, proporcjonalnych do wspolczynnikéw zmienno-
sci cech diagnostycznych [Grabinski 1992, s. 34, 141; Kijek 2008, s. 104-105].

Tak skonstruowany miernik syntetyczny przyjmuje wartosci z przedziatu
<0, 1>, jego wartos¢ zblizona do jedno$ci oznacza wysoki poziom kondycji, a war-
to$¢ bliska zeru stabg kondycje. W zwigzku z tym warto$¢ miernika moze by¢ uzna-
wana za stopien nat¢zenia badanego zjawiska, w przypadku prowadzonego badania
za poziom kondycji sektorow. Otrzymany indeks kondycji dziatéw w dalszym po-
stepowaniu zostal zastosowany jako zmienna ryzyka.

Podstawowa miarg stuzaca do pomiaru ryzyka jest odchylenie standardowe,
ktore mierzy przecigtne odchylenie warto$ci zmiennej od wartosci oczekiwanej.
Wyzsze wartosci odchylenia standardowego $wiadcza o wyzszym poziomie ryzyka.
Ze wzgledu na cykliczne zmiany kondycji ekonomiczno-finansowej branz gospo-
darki i zwigzane z tym cykliczne zmiany indeksu kondycji istnieje mozliwos¢ jego
modelowania przy wykorzystaniu odpowiednich metod. Dzigki zastosowaniu wta-
sciwego modelu warunkowa wariancja i odchylenie standardowe badanej zmiennej
s3 mniejsze niz odpowiadajace im bezwarunkowe miary zmienno$ci. Tym samym
mozliwe staje si¢ lepsze poznanie zachowania kondycji branz oraz ryzyka sektoro-
wego.

Jedna z metod badania okresowosci w szeregach czasowych jest analiza harmo-
niczna. Pozwala ona na wyodrebnienie z szeregdw czasowych sktadowych cyklicz-
nych o réznych dlugosciach i amplitudach wahan. Polega na budowie modelu w po-
staci sumy tzw. harmonik, tj. funkcji sinusoidalnych i cosinusoidalnych nastepujace;j
postaci [Cieslak 2001, s. 86-87]:

n/2
Y, =aj+a,+) (asinos+b coswt)+e,, 7)
i=1

i
gdzie: o, Siy
n
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W modelu nie ma potrzeby ujmowania wszystkich sktadowych harmonicznych,
lecz uwzglednia si¢ tylko te, ktorych udzial w wyjasnianiu zmienno$ci badanej
zmiennej jest najwyzszy. W tym celu szacuje si¢ model ze wszystkimi harmonikami
dla badanej zmiennej z wyeliminowang tendencja rozwojowa, aby okresli¢ udziat
pojedynczych sktadowych harmonicznych w wyjasnianiu catkowitej wariancji
zmiennej. Nastgpnie estymuje si¢ parametry modelu dla badanej zmiennej z ten-
dencjg rozwojowa iz wprowadzanymi pojedynczo sktadowymi harmonicznymi,
w kolejnosci zgodnej z ustalonymi wczesniej malejagcymi udziatami w wyjasnianiu
catkowitej wariancji. Szacujac parametry modelu, jednoczesnie wyznacza si¢ diu-
gos¢ cykli w taki sposob, aby zmaksymalizowac stopien wyjasniania zjawiska oraz
uzyskac istotno$¢ wszystkich parametrow.

5. Wyniki badan kondycji i ryzyka sektorowego
dzialow przetworstwa przemystowego

Badanie branz polskiego przemystu przetworczego przeprowadzono na podstawie
materiatu statystycznego pochodzacego z informatorow Wyniki finansowe podmio-
tow gospodarczych publikowanych przez Gtowny Urzad Statystyczny [Wyniki fi-
nansowe podmiotow... 1998-2010]. Zakres czasowy analizy obejmowat kolejne
polrocza od I pétrocza 1998 do I potrocza 2010 r. W roli obiektéw wystepowaly
dziaty zgrupowane w sekcji D —,,Przetworstwo przemystowe”. Ze wzgledu na zmia-
ne¢ klasyfikacji PKD w 2007 r. zaszta konieczno$¢, przy wykorzystaniu powigzan
mi¢dzy PKD 2004 a PKD 2007, wydzielenia 18 dzialow w taki sposob, aby zapew-
ni¢ cigglos¢ i porownywalnos¢ otrzymanych wynikow. Dodatkowo jako obiekty
uwzglednione zostaly sektor publiczny i prywatny oraz sekcja przetworstwa prze-
mystowego. Analiza dotyczyta dziatdow i sektoréw grupujacych przedsigbiorstwa
o liczbie pracujacych powyzej 49 osdb. Wykaz obiektow badawczych prezentuje
tab. 1.

Dobér miernikéw do badania uwzgledniat przestanki zarowno merytoryczne,
jak 1 statystyczne. Zastosowane zostaty mierniki zakwalifikowane do pigciu grup:
wskaznikow ptynnosci, wskaznikéw zdolnosci do obstugi dlugu, wskaznikoéw obro-
towosci, wskaznikow rentownosci oraz wskaznikow uzupehiajgcych. Cztery pierw-
sze grupy zawieraja klasyczne wskazniki prezentowane w literaturze 1 wykorzy-
stywane w analizie finansowej. Ostatnia grupa, wskazniki uzupetniajace, obejmuje
stop¢ inwestycji, indeks dynamiki sprzedazy oraz udzial liczby przedsigbiorstw
z zyskiem netto w catkowitej liczbie przedsigbiorstw w branzy. Uwzglednienie sto-
py inwestycji podyktowane zostalo tym, ze jest to miernik, ktory odzwierciedla po-
tencjat produkcyjno-ustugowy oraz decyduje o mozliwosciach rozwojowych branzy.
Z kolei wyznaczenie indeksow dynamiki sprzedazy pozwala na stwierdzenie, w ja-
kiej fazie rozwojowej znajduja sie poszczegdlne sektory. Dlatego policzone zostaly
indeksy dynamiki przychodow ze sprzedazy, ktore skorygowano o wskaznik inflacji
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w celu wyeliminowania wplywu tego zjawiska na wyniki. Wskaznik udziatu przed-
siebiorstw rentownych potraktowany zostal jako uzupehienie wskaznikoéw z grupy
rentownosci. Przy wyborze wskaznikow wzigto pod uwage rowniez ich porowny-
walnos$¢ pomigdzy branzami oraz dostgpnos¢ danych do ich wyznaczenia w catym
okresie badania.

Tabela 1. Lista obiektéw badawczych

Numer Symbol .
obiektu | obiektu Nazwa obicktu
1 ASN Produkcja artykutéw spozywczych i napojow
2 WTY Produkcja wyroboéw tytoniowych
3 WTE Produkcja wyrobow tekstylnych
4 (0] Produkcja odziezy
5 SWS Produkcja skor i wyrobdw skorzanych
6 DKS Produkcja wyroboéw z drewna, korka, stomy i wikliny
7 PWP Produkcja papieru i wyrobow z papieru
8 PO Poligrafia i reprodukcja zapisanych nosnikoéw informacji
9 KRN Produkcja koksu i produktoéw rafinacji ropy naftowe;j
10 CHF Produkcja chemikaliow, wyrobow chemicznych i farmaceutycznych
11 GTS Produkcja wyrobow z gumy i tworzyw sztucznych
12 MSN Produkcja wyrobow z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych
13 M Produkcja metali
14 WM Produkcja wyrobow z metali
15 MU Produkcja i naprawa maszyn i urzadzen
16 PSP Produkcja pojazdow samochodowych, przyczep i naczep
17 PST Produkcja pozostatego sprzgtu transportowego
18 MPP Produkcja mebli i pozostata produkcja wyrobow
19 PUB Sektor publiczny
20 PRW Sektor prywatny
21 PP Przetworstwo przemystowe

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie schematu klasyfikacji PKD GUS.

Sposrod zaproponowanej listy 14 wskaznikow dokonano wyboru metoda Warda
4 wskaznikow diagnostycznych: wskaznika rotacji majatku obrotowego, wskaznika
rentownosci sprzedazy brutto, wskaznika ptynnosci szybkiego i indeksu dynamiki
sprzedazy. Wskazniki diagnostyczne poddano normalizacji za pomoca unitaryzacji
zerowanej przy uwzglednieniu ich sposobu oddziatywania na sytuacje ekonomicz-
no-finansowg oraz na ich podstawie wyznaczono dla kazdego obiektu metodg bez-
wzorcowa syntetyczny miernik kondycji, ktory postuzyt w dalszych analizach jako
zmienna ryzyka.

Modelowanie syntetycznego miernika kondycji przy wykorzystaniu analizy
harmonicznej pozwolito na ustalenie istotnych sktadowych harmonicznych o naj-
wigkszym udziale w wyja$nianiu zmienno$ci kondycji. Zestawienie modeli wraz
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z istotnymi sktadowymi harmonicznymi oraz z miarami dopasowania do danych
empirycznych dla badanych obiektéw przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Sktadowe harmoniczne oraz miary dopasowania modeli

D%ugfos'ci' cykli istotn?/ch harmonik Odchylenie standardowe ) .

o najwyzszych amplitudach (w la- . Sredni

Nr Symbol tach) R? kondycji poziom

obiektu .

1 2 3 4 5 6 bezwarun- warunkowe kondycji

kowe

1 |ASN 133] 32| 1,0 0,832 0,052 0,023 0,471
2 |WTY 1,0[139| 39| 2,1 0,799 0,112 0,057 0,572
3 |WTE |125] 2,1 0,725 0,067 0,037 0,338
410 6,5(105] 1,0] 2,6] 4.2 0,896 0,074 0,028 0,389
5 |SWS 132 1,0 39| 6,0 0,833 0,114 0,051 0,345
6 |DKS 12,5 32| 1,0 0,304 0,111 0,054 0,440
7 |PWP 1,0 1,0 2,1 0,654 0,056 0,035 0,494
8 |PO 781142 1,0 0,922 0,106 0,033 0,469
9 I[KRN |11,0| 6,5| 43| 1,0 3,1 0,928 0,138 0,043 0,647
10 | CHF 1471 63| 1,0| 44| 25 0,767 0,058 0,033 0,495
11 |GTS 147 68| 39| 1,0 0,836 0,087 0,040 0,522
12 [MSN [10,1] 1,0] 43 0,941 0,117 0,031 0,512
13 |M 1251 75| 2,1 0,938 0,193 0,051 0,358
14 |WM 1341 44| 1,0 0,830 0,102 0,046 0,482
15 |MU 1331 39| 1,0 0,880 0,069 0,026 0,415
16 |[PSP [151] 44| 1,0 0,734 0,077 0,043 0,407
17 |PST 73| 40| 1.8 1,0| 1,6| 2,4| 0,895 0,070 0,026 0,214
18 | MPP 64| 1,0 42| 2,5]|15,1 0,733 0,080 0,046 0,505
19 |PUB 10,2 | 54| 3,5 0,931 0,161 0,046 0,382
20 [PRW [13,9] 1,0] 3,0 0,911 0,075 0,025 0,476
21 |PP 132 1,0 | 45 0,903 0,081 0,028 0,458

Zrodto: opracowanie wlasne.

Ksztattowanie si¢ wskaznika kondycji i jego wartosci teoretyczne wynikajgce
z oszacowanych modeli w okresie I potrocze1998 — I potrocze 2010 oraz prognozy
indeksu kondycji do 2012 r. zaprezentowano na rys. 1. Prognozy zostaty sporzadzo-
ne przy uwzglednieniu istotnych sktadowych harmonicznych.
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Rys. 1. Wartosci indeksu kondycji, wartosci teoretyczne oraz prognozy kondycji dzialow przetwor-
stwa przemystowego

Zrodto: opracowanie wlasne.

Oszacowane modele odznaczaja si¢ dobrym dopasowaniem do danych empi-
rycznych 1 istotno$cig wszystkich parametréow strukturalnych. Dla catego dzialu
przetworstwa przemystowego oraz sektorow publicznego i prywatnego wspotczyn-
nik determinacji przyjmuje wartosci powyzej 0,9. Modele wyznaczone dla dziatow
0 najwyzszym zréznicowaniu kondycji w analizowanym okresie: produkcja wyro-
bow z pozostatych mineralnych surowcow niemetalicznych, produkcja metali oraz
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produkcja koksu i produktow rafinacji ropy naftowej, odznaczaja si¢ najwyzszym
stopniem wyjasniania sytuacji ekonomiczno-finansowej. Dla tych trzech dziatow
uzyskano réwniez najwigkszy iloraz bezwarunkowego odchylenia standardowe-
go do warunkowego odchylenia standardowego kondycji wynikajacego z modelu
(pierwsze z odchylen standardowych bylto ponadtrzykrotnie wyzsze niz drugie).
Z kolei dzialami, ktére charakteryzowaly si¢ najnizszym wspotczynnikiem deter-
minacji inajmniejszym ilorazem bezwarunkowego do warunkowego odchylenia
standardowego, bylty produkcja papieru i wyrobow z papieru, produkcja mebli i po-
zostata produkcja wyrobow, produkcja wyrobow tekstylnych oraz produkcja pojaz-
dow samochodowych, przyczep i naczep. Prognozy kondycji na przysztos¢ dla sekcji
przetworstwa przemystowego wskazuja na pogarszanie si¢ kondycji sektora w ko-
lejnych latach. Zgodnie z wyznaczonymi prognozami dtugookresowymi sytuacja
ma ulec zmianie w [ potroczu 2015 r., w ktérym to okresie indeks kondycji ma osiag-
na¢ najnizsza wartosc.

6. Podsumowanie

Zastosowanie metody harmonicznej do modelowania poziomu kondycji branz po-
zwolito na otrzymanie zadowalajacych wynikow. Otrzymane modele w wysokim
stopniu wyjasniaja ksztaltowanie si¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej dziatow
przetworstwa przemystowego w okresie I potrocze 1998 — I potrocze 2010, co po-
twierdzajg wysokie warto$ci wspotczynnika determinacji. Wykorzystanie modeli
do oceny ryzyka doprowadzito réwniez do uzyskania znacznie mniejszych warun-
kowych odchylen standardowych zmiennej ryzyka niz odpowiadajacych im bezwa-
runkowych odchylen standardowych. Oznacza to, ze zastosowanie metody harmo-
nicznej prowadzi do lepszego rozpoznania wahan poziomu kondycji dziatéw i przez
to zmniejszenia stopnia ryzyka. Waznym wnioskiem ptynacym z przeprowadzonych
analiz jest potrzeba prowadzenia badan na poziomie dzialow przemystu przetwor-
czego ze wzgledu na zréznicowanie w rozwoju sytuacji ekonomiczno-finansowej
w poszczegodlnych branzach.
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SECTOR RISK MODELLING BY HARMONIC METHOD

Summary: Sector risk is a kind of systematic risk. The identification and measurement of
the sector risk are the fundamental part of risk management. The author made an attempt
to measure and model the risk of manufacturing sectors and for this purpose applied the
harmonic method to the evaluations of sector economic and financial standing. The results
of the evaluations allowed the author to build the models explaining the variation of the
manufacturing sectors condition and assess the risk of particular sectors. The estimated
models explain high percentage of variation in the sectors condition and thus enable more
precise risk assessment. The presented method of sector condition and risk modelling may be
employed in the process of sector risk monitoring.

Keywords: sector risk, condition index, harmonic metod.





