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MODELOWANIE RYZYKA SEKTOROWEGO  
PRZY ZASTOSOWANIU METODY HARMONICZNEJ

Streszczenie: Ryzyko sektorowe jest jednym z rodzajów ryzyka systematycznego. Jego 
identyfikacja i pomiar stanowi ważne ogniwo w procesie zarządzania ryzykiem podmiotów 
gospodarczych. Dlatego autor podjął się próby pomiaru i modelowania ryzyka sektorowe-
go działów przetwórstwa przemysłowego. Na podstawie wyników analizy sytuacji ekono-
miczno-finansowej, przy zastosowaniu metody harmonicznej zbudował modele wyjaśniają-
ce kształtowanie się kondycji działów przetwórstwa przemysłowego. W dalszej kolejności 
wykorzystał je do oceny ryzyka sektorowego w poszczególnych działach. Przeprowadzone 
analizy pozwoliły na otrzymanie modeli, które w wysokim stopniu wyjaśniały zmienność 
kondycji działów przetwórstwa przemysłowego i przez to pozwoliły na precyzyjniejszą oce-
nę ryzyka.

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

1.	 Wstęp

Ryzyko jest nieodłącznym elementem każdej działalności gospodarczej. Niepew-
ność co do warunków panujących w otoczeniu oraz pozycji na rynku rodzi w przed-
siębiorstwach konieczność analizy oraz zabezpieczania się przed różnymi rodzajami 
ryzyka. Dlatego podmioty gospodarcze przypisują bardzo duże znaczenie ryzyku 
i podejmują starania zmierzające do jego identyfikacji i kwantyfikacji, tak aby móc 
nim skutecznie zarządzać. Ma to szczególne znaczenie w ostatnich latach, w okresie 
bieżących turbulencji na rynkach finansowych, w których większa uwaga przywią-
zywana jest do bezpiecznego inwestowania.

W niniejszej pracy podjąłem się próby skwantyfikowania i modelowania ryzyka 
sektorowego jako jednego z istotnych ryzyk mających wpływ na funkcjonowanie 
wielu podmiotów życia gospodarczego. Duże znaczenie badań z zakresu oceny kon-
dycji sektorów gospodarczych i ryzyka sektorowego potwierdzają również Tarczyń-
ski i Łuniewska [2006].
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2.	 Ryzyko w działalności gospodarczej

W literaturze istnieje wiele definicji ryzyka. Ich analiza pozwala na wskazanie 
dwóch głównych nurtów rozważań na temat ryzyka. Pierwszy z nich związany jest 
z teorią podejmowania decyzji, natomiast drugi związany jest z teorią zarządzania 
ryzykiem. Pierwszy nurt wywodzi się od F.H. Knighta, który występowanie ryzyka 
powiązał z możliwością wyznaczenia rozkładu prawdopodobieństwa zajścia okreś- 
lonych zdarzeń w wyniku podjęcia działania lub decyzji. Do tego celu proponował 
wykorzystanie jednego z trzech rodzajów prawdopodobieństwa: matematycznego, 
statystycznego lub szacunkowego. Sytuację, gdy nie można wykorzystać żadnego 
z tych prawdopodobieństw do oszacowania rozkładu prawdopodobieństwa zdarzeń, 
określał mianem niepewności [Knight 1993, s. 19-20; 245-246]. Zgodnie z drugim 
nurtem ryzyko rozumiane jest jako możliwość nieosiągnięcia zamierzonego celu 
[Sinkey 1992]. Przy czym może nastąpić pozytywne lub negatywne odchylenie wy-
niku decyzji od planowanego.

Z powyższych definicji wynika, że niepewność występuje, gdy nie jest zna-
ne prawdopodobieństwo zajścia pewnych zdarzeń w przyszłości. Z kolei ryzy-
ko ma miejsce, gdy występuje niepewność co do rezultatów działania, ale istnieje 
możliwość oszacowania prawdopodobieństw ich wystąpienia. Oznacza to, że mogą 
wystąpić zarówno negatywne, jak i pozytywne odchylenia od stanu oczekiwanego. 
W przypadku podmiotów gospodarczych możliwość pojawienia się negatywnego 
odchylenia stanowi zagrożenie i skłania do podjęcia działań w celu jego ograni-
czenia. Z kolei pozytywne odchylenia stwarzają szansę uzyskania dodatkowych ko-
rzyści, co stanowi bodziec dla przedsiębiorców w kierunku podejmowania działań 
ryzykownych. Podjęcie takich działań wymaga dostosowania poziomu ponoszonego 
ryzyka do poziomu akceptowalnego przez decydenta. W ten sposób odbywa się pro-
ces zarządzania ryzykiem w podmiotach gospodarczych.

Proces zarządzania ryzykiem obejmuje następujące etapy [Jajuga 2007, s. 15]:
1.  Identyfikacja ryzyka.
2.  Pomiar ryzyka.
3.  Sterowanie ryzykiem.
4.  Monitorowanie i kontrola ryzyka.
W pierwszym etapie, identyfikacji ryzyka, określa się rodzaje ryzyka, na które 

narażony jest dany podmiot gospodarczy. Pomiar ryzyka polega na skwantyfikowa-
niu poziomu ryzyka lub zakwalifikowaniu do odpowiednich grup ryzyka. W ramach 
sterowania ryzykiem podejmowane są decyzje dostosowujące poziom ryzyka do ak-
ceptowalnego poziomu, które często sprowadzają się do ograniczania poziomu ry-
zyka. W ostatnim etapie wykonywane są działania monitorujące i kontrolne całego 
procesu zarządzania ryzykiem.
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3.	 Kondycja ekonomiczno-finansowa branż i ryzyko sektorowe

Działalność gospodarcza związana jest z różnymi rodzajami ryzyka. W literaturze 
można spotkać się z wieloma klasyfikacjami ryzyka ze względu na różnorodne kry-
teria [Głuchowski 2001]. Zgodnie z jedną z klasyfikacji, ze względu na czynniki 
je kształtujące, wyróżnia się ryzyko systematyczne i niesystematyczne. Ryzyko sys-
tematyczne, zwane również rynkowym, wynika z oddziaływania czynników, które 
nie podlegają kontroli przez pojedyncze podmioty gospodarcze i są od nich nieza-
leżne. Z kolei ryzyko niesystematyczne, określane również jako specyficzne, cha-
rakterystyczne jest dla poszczególnych podmiotów i wiąże się z prowadzoną przez 
nie działalnością. W ramach ryzyka rynkowego wskazuje się wiele ryzyk szczegóło-
wych, w tym ryzyko polityczne, branżowe, walutowe, siły nabywczej, stopy procen-
towej.

Ryzyko branżowe, określane również jako sektorowe, jest jednym z ryzyk syste-
matycznych, wynika z aktualnej lub prognozowanej sytuacji w branży działalności 
przedsiębiorstwa. Sytuacja ekonomiczna oraz ryzyko panujące w poszczególnych 
sektorach stanowią bardzo istotną informację dla większości uczestników życia spo-
łeczno-gospodarczego kraju. Właściwe rozpoznanie ryzyka sektorowego oraz jego 
pomiar jest ważnym czynnikiem branym pod uwagę przy podejmowaniu decyzji 
o współpracy na różnych płaszczyznach przez podmioty gospodarcze, banki, towa-
rzystwa ubezpieczeniowe i inne.

Zmiany koniunktury gospodarczej mają miejsce we wszystkich krajach, nieza-
leżnie od panującego w nich systemu politycznego. W państwach o ustabilizowanej 
pozycji politycznej i gospodarczej sytuacja ekonomiczna podlega mniejszym i bar-
dziej przewidywalnym zmianom. Doświadczenia zdobyte po okresie transformacji 
politycznej i gospodarczej pokazują, w jakim stopniu sytuacja ekonomiczna w kraju 
jest uzależniona od sytuacji panującej w poszczególnych sektorach gospodarczych 
oraz jak duże zagrożenie stwarzają załamania w całej gospodarce lub w niektórych 
jej branżach. W związku z tym potwierdza się duże znaczenie pomiaru kondycji 
ekonomiczno-finansowej sektorów gospodarczych i jej zmienności, co dodatkowo 
wzmacniają badania prowadzone przez instytucje naukowe, finansowe i firmy kon-
sultingowe.

Analiza sytuacji w sektorach gospodarki powinna uwzględniać następujące 
czynniki [Wiatr 1995, s. 34]:
–– bieżącą koniunkturę gospodarczą w sektorze,
–– perspektywy rozwojowe branży na tle ogólnych tendencji w gospodarce,
–– konkurencję w sektorze,
–– podatność branży na cykle koniunkturalne, np. wahania cykliczne w rolnictwie 

i budownictwie wpływające na poziom ryzyka inwestycyjnego,
–– wrażliwość sektora na innowacyjność techniczną i technologiczną,
–– stopień energochłonności, transformowalność majątku oraz bariery wejścia 

i wyjścia z sektora,
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–– stabilność kosztów wytwarzania w branży,
–– uzależnienie od odbiorców (branż, regionów, krajów, grup nabywców),
–– siłę związków zawodowych,
–– uregulowania systemowe wewnątrz sektora (plany prywatyzacyjne bądź nacjo-

nalizacyjne sektora, przepisy podatkowe, instrumenty polityki przemysłowej 
wobec sektora).
Odzwierciedleniem sytuacji panującej w branżach gospodarki są wyniki eko-

nomiczno-finansowe osiągane przez podmioty gospodarcze w nich funkcjonujące. 
Analiza kondycji ekonomiczno-finansowej sektorów, podobnie jak w przypadku 
pojedynczych podmiotów gospodarczych, najczęściej prowadzona jest dwutorowo: 
z jednej strony polega na badaniu podstawowych sprawozdań finansowych, a z dru-
giej strony wykorzystywana jest powszechnie znana analiza wskaźnikowa.

Ocena kondycji ekonomiczno-finansowej branży jest bardzo złożona i wielo-
wątkowa, w związku z czym istnieje poważny problem w pomiarze tego zjawiska. 
Badanie powinno mieć wielokryterialny charakter oraz powinno być oparte na róż-
norodnych miernikach efektywności gospodarowania obejmujących główne ob-
szary działalności ekonomicznej. Kryteria doboru mierników do badania kondycji 
poszczególnych sektorów gospodarki zależą od podmiotu dokonującego analizy. 
Ze względu na duże znaczenie przyjętych cech diagnostycznych dla poprawności 
otrzymanych klasyfikacji oraz dla ich walorów poznawczych ważna jest meryto-
ryczna znajomość problemu przez badacza.

Charakter badania sprawia, że do jego przeprowadzenia należy wykorzystać 
metody wielowymiarowej analizy statystycznej. Przez porównania wyników po-
szczególnych działów gospodarczych możliwe będzie określenie poziomu kondycji 
badanych obiektów za pomocą syntetycznego miernika. W kolejnym etapie posłuży 
on do pomiaru i modelowania ryzyka sektorowego.

4.	 Pomiar kondycji ekonomiczno-finansowej i ryzyka sektorowego

Pomiar ryzyka jest jednym z etapów zarządzania ryzykiem. W ramach tego etapu 
dokonuje się oceny poziomu ryzyka. Kluczową rolę przy szacowaniu poziomu ryzy-
ka odgrywa przyjęcie zmiennej ryzyka. Zmienna ta powinna zostać określona tak, 
by jej wahania odzwierciedlały poziom badanego ryzyka. W przypadku pomiaru ry-
zyka sektorowego funkcję zmiennej ryzyka może pełnić indeks kondycji ekono-
miczno-finansowej działu gospodarczego.

Indeks kondycji ekonomiczno-finansowej buduje się przy wykorzystaniu metod 
wielowymiarowej analizy statystycznej1. W początkowym etapie należy wytypować 
mierniki cząstkowe odzwierciedlające sytuację ekonomiczno-finansową panującą 
w podmiotach gospodarczych. Następnie przeprowadza się klasyfikację mierników 

1   Szeroki przegląd metod wielowymiarowej analizy statystycznej wykorzystywanych do klasyfi-
kacji podmiotów gospodarczych pod względem kondycji ekonomiczno-finansowej zawarty jest w pra-
cy: [Kijek 2008].
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ze względu na sposób ich oddziaływania na kondycję branż. W związku z tym okre-
ślone zostają zmienne o charakterze stymulant, destymulant i nominant. Spośród za-
proponowanych wskaźników wybiera się jedną z metod statystycznych – wskaźniki 
diagnostyczne. W pracy do tego celu zastosowano metodę Warda [1963, s. 236-244].

W kolejnym etapie dokonuje się normalizacji cech w celu umożliwienia ich 
agregacji, przy czym w przeprowadzonym badaniu posłużono się unitaryzacją ze-
rowaną [Grabiński 1992, s. 35-36; Kijek 2008, s. 100-102]. Zaletą tej metody jest 
unormowanie wartości zmiennej w przedziale [0, 1]. Ze względu na to oraz na do-
stosowanie do różnego rodzaju zmiennych jest ona szeroko wykorzystywana w ba-
daniach porównawczych obiektów wielocechowych.

Następnie dla każdego zestawu zmiennych buduje się syntetyczny miernik kon-
dycji branż. Agregacja przeprowadzona została za pomocą formuł bezwzorcowych 
z systemem wag zróżnicowanych, proporcjonalnych do współczynników zmienno-
ści cech diagnostycznych [Grabiński 1992, s. 34, 141; Kijek 2008, s. 104-105].

Tak skonstruowany miernik syntetyczny przyjmuje wartości z przedziału  
<0, 1>, jego wartość zbliżona do jedności oznacza wysoki poziom kondycji, a war-
tość bliska zeru słabą kondycję. W związku z tym wartość miernika może być uzna-
wana za stopień natężenia badanego zjawiska, w przypadku prowadzonego badania 
za poziom kondycji sektorów. Otrzymany indeks kondycji działów w dalszym po-
stępowaniu został zastosowany jako zmienna ryzyka.

Podstawową miarą służącą do pomiaru ryzyka jest odchylenie standardowe, 
które mierzy przeciętne odchylenie wartości zmiennej od wartości oczekiwanej. 
Wyższe wartości odchylenia standardowego świadczą o wyższym poziomie ryzyka. 
Ze względu na cykliczne zmiany kondycji ekonomiczno-finansowej branż gospo-
darki i związane z tym cykliczne zmiany indeksu kondycji istnieje możliwość jego 
modelowania przy wykorzystaniu odpowiednich metod. Dzięki zastosowaniu wła-
ściwego modelu warunkowa wariancja i odchylenie standardowe badanej zmiennej 
są mniejsze niż odpowiadające im bezwarunkowe miary zmienności. Tym samym 
możliwe staje się lepsze poznanie zachowania kondycji branż oraz ryzyka sektoro-
wego.

Jedną z metod badania okresowości w szeregach czasowych jest analiza harmo-
niczna. Pozwala ona na wyodrębnienie z szeregów czasowych składowych cyklicz-
nych o różnych długościach i amplitudach wahań. Polega na budowie modelu w po-
staci sumy tzw. harmonik, tj. funkcji sinusoidalnych i cosinusoidalnych następującej 
postaci [Cieślak 2001, s. 86-87]:
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W modelu nie ma potrzeby ujmowania wszystkich składowych harmonicznych, 
lecz uwzględnia się tylko te, których udział w wyjaśnianiu zmienności badanej 
zmiennej jest najwyższy. W tym celu szacuje się model ze wszystkimi harmonikami 
dla badanej zmiennej z wyeliminowaną tendencją rozwojową, aby określić udział 
pojedynczych składowych harmonicznych w wyjaśnianiu całkowitej wariancji 
zmiennej. Następnie estymuje się parametry modelu dla badanej zmiennej z ten-
dencją rozwojową i z wprowadzanymi pojedynczo składowymi harmonicznymi, 
w kolejności zgodnej z ustalonymi wcześniej malejącymi udziałami w wyjaśnianiu 
całkowitej wariancji. Szacując parametry modelu, jednocześnie wyznacza się dłu-
gość cykli w taki sposób, aby zmaksymalizować stopień wyjaśniania zjawiska oraz 
uzyskać istotność wszystkich parametrów.

5.	 Wyniki badań kondycji i ryzyka sektorowego  
działów przetwórstwa przemysłowego

Badanie branż polskiego przemysłu przetwórczego przeprowadzono na podstawie 
materiału statystycznego pochodzącego z informatorów Wyniki finansowe podmio-
tów gospodarczych publikowanych przez Główny Urząd Statystyczny [Wyniki fi-
nansowe podmiotów… 1998-2010]. Zakres czasowy analizy obejmował kolejne 
półrocza od I półrocza 1998 do I półrocza 2010 r. W roli obiektów występowały 
działy zgrupowane w sekcji D – „Przetwórstwo przemysłowe”. Ze względu na zmia-
nę klasyfikacji PKD w 2007 r. zaszła konieczność, przy wykorzystaniu powiązań 
między PKD 2004 a PKD 2007, wydzielenia 18 działów w taki sposób, aby zapew-
nić ciągłość i porównywalność otrzymanych wyników. Dodatkowo jako obiekty 
uwzględnione zostały sektor publiczny i prywatny oraz sekcja przetwórstwa prze-
mysłowego. Analiza dotyczyła działów i sektorów grupujących przedsiębiorstwa 
o liczbie pracujących powyżej 49 osób. Wykaz obiektów badawczych prezentuje 
tab. 1.

Dobór mierników do badania uwzględniał przesłanki zarówno merytoryczne, 
jak i statystyczne. Zastosowane zostały mierniki zakwalifikowane do pięciu grup: 
wskaźników płynności, wskaźników zdolności do obsługi długu, wskaźników obro-
towości, wskaźników rentowności oraz wskaźników uzupełniających. Cztery pierw-
sze grupy zawierają klasyczne wskaźniki prezentowane w literaturze i wykorzy-
stywane w analizie finansowej. Ostatnia grupa, wskaźniki uzupełniające, obejmuje 
stopę inwestycji, indeks dynamiki sprzedaży oraz udział liczby przedsiębiorstw 
z zyskiem netto w całkowitej liczbie przedsiębiorstw w branży. Uwzględnienie sto-
py inwestycji podyktowane zostało tym, że jest to miernik, który odzwierciedla po-
tencjał produkcyjno-usługowy oraz decyduje o możliwościach rozwojowych branży. 
Z kolei wyznaczenie indeksów dynamiki sprzedaży pozwala na stwierdzenie, w ja-
kiej fazie rozwojowej znajdują się poszczególne sektory. Dlatego policzone zostały 
indeksy dynamiki przychodów ze sprzedaży, które skorygowano o wskaźnik inflacji 
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w celu wyeliminowania wpływu tego zjawiska na wyniki. Wskaźnik udziału przed-
siębiorstw rentownych potraktowany został jako uzupełnienie wskaźników z grupy 
rentowności. Przy wyborze wskaźników wzięto pod uwagę również ich porówny-
walność pomiędzy branżami oraz dostępność danych do ich wyznaczenia w całym 
okresie badania.

Tabela 1. Lista obiektów badawczych

Numer 
obiektu

Symbol 
obiektu Nazwa obiektu

1 ASN Produkcja artykułów spożywczych i napojów
2 WTY Produkcja wyrobów tytoniowych
3 WTE Produkcja wyrobów tekstylnych
4 O Produkcja odzieży 
5 SWS Produkcja skór i wyrobów skórzanych
6 DKS Produkcja wyrobów z drewna, korka, słomy i wikliny
7 PWP Produkcja papieru i wyrobów z papieru
8 PO Poligrafia i reprodukcja zapisanych nośników informacji
9 KRN Produkcja koksu i produktów rafinacji ropy naftowej

10 CHF Produkcja chemikaliów, wyrobów chemicznych i farmaceutycznych
11 GTS Produkcja wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych
12 MSN Produkcja wyrobów z pozostałych mineralnych surowców niemetalicznych
13 M Produkcja metali
14 WM Produkcja wyrobów z metali
15 MU Produkcja i naprawa maszyn i urządzeń
16 PSP Produkcja pojazdów samochodowych, przyczep i naczep
17 PST Produkcja pozostałego sprzętu transportowego
18 MPP Produkcja mebli i pozostała produkcja wyrobów
19 PUB Sektor publiczny
20 PRW Sektor prywatny
21 PP Przetwórstwo przemysłowe

Źródło: opracowanie własne na podstawie schematu klasyfikacji PKD GUS.

Spośród zaproponowanej listy 14 wskaźników dokonano wyboru metodą Warda 
4 wskaźników diagnostycznych: wskaźnika rotacji majątku obrotowego, wskaźnika 
rentowności sprzedaży brutto, wskaźnika płynności szybkiego i indeksu dynamiki 
sprzedaży. Wskaźniki diagnostyczne poddano normalizacji za pomocą unitaryzacji 
zerowanej przy uwzględnieniu ich sposobu oddziaływania na sytuację ekonomicz-
no-finansową oraz na ich podstawie wyznaczono dla każdego obiektu metodą bez-
wzorcową syntetyczny miernik kondycji, który posłużył w dalszych analizach jako 
zmienna ryzyka.

Modelowanie syntetycznego miernika kondycji przy wykorzystaniu analizy 
harmonicznej pozwoliło na ustalenie istotnych składowych harmonicznych o naj-
większym udziale w wyjaśnianiu zmienności kondycji. Zestawienie modeli wraz 
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z istotnymi składowymi harmonicznymi oraz z miarami dopasowania do danych 
empirycznych dla badanych obiektów przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Składowe harmoniczne oraz miary dopasowania modeli

Nr Symbol 
obiektu

Długości cykli istotnych harmonik 
o najwyższych amplitudach (w la-

tach) R2

Odchylenie standardowe 
kondycji Średni 

poziom 
kondycji

1 2 3 4 5 6 bezwarun-
kowe warunkowe

1 ASN 13,3 3,2 1,0 0,832 0,052 0,023 0,471
2 WTY 1,0 13,9 3,9 2,1 0,799 0,112 0,057 0,572
3 WTE 12,5 2,1 0,725 0,067 0,037 0,338
4 O 6,5 10,5 1,0 2,6 4,2 0,896 0,074 0,028 0,389
5 SWS 13,2 1,0 3,9 6,0 0,833 0,114 0,051 0,345
6 DKS 12,5 3,2 1,0 0,804 0,111 0,054 0,440
7 PWP 11,0 1,0 2,1 0,654 0,056 0,035 0,494
8 PO 7,8 14,2 1,0 0,922 0,106 0,033 0,469
9 KRN 11,0 6,5 4,3 1,0 3,1 0,928 0,138 0,043 0,647

10 CHF 14,7 6,3 1,0 4,4 2,5 0,767 0,058 0,033 0,495
11 GTS 14,7 6,8 3,9 1,0 0,836 0,087 0,040 0,522
12 MSN 10,1 1,0 4,3 0,941 0,117 0,031 0,512
13 M 12,5 7,5 2,1 0,938 0,193 0,051 0,358
14 WM 13,4 4,4 1,0 0,830 0,102 0,046 0,482
15 MU 13,3 3,9 1,0 0,880 0,069 0,026 0,415
16 PSP 15,1 4,4 1,0 0,734 0,077 0,043 0,407
17 PST 7,3 4,0 1,8 1,0 1,6 2,4 0,895 0,070 0,026 0,214
18 MPP 6,4 1,0 4,2 2,5 15,1 0,733 0,080 0,046 0,505
19 PUB 10,2 5,4 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 13,2 1,0 4,5 0,903 0,081 0,028 0,458

Źródło: opracowanie własne.

Kształtowanie się wskaźnika kondycji i jego wartości teoretyczne wynikające 
z oszacowanych modeli w okresie I półrocze1998 – I półrocze 2010 oraz prognozy 
indeksu kondycji do 2012 r. zaprezentowano na rys. 1. Prognozy zostały sporządzo-
ne przy uwzględnieniu istotnych składowych harmonicznych.
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Rys. 1. Wartości indeksu kondycji, wartości teoretyczne oraz prognozy kondycji działów przetwór-
stwa przemysłowego

Źródło: opracowanie własne.

Oszacowane modele odznaczają się dobrym dopasowaniem do danych empi-
rycznych i istotnością wszystkich parametrów strukturalnych. Dla całego działu 
przetwórstwa przemysłowego oraz sektorów publicznego i prywatnego współczyn-
nik determinacji przyjmuje wartości powyżej 0,9. Modele wyznaczone dla działów 
o najwyższym zróżnicowaniu kondycji w analizowanym okresie: produkcja wyro-
bów z pozostałych mineralnych surowców niemetalicznych, produkcja metali oraz 
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produkcja koksu i produktów rafinacji ropy naftowej, odznaczają się najwyższym 
stopniem wyjaśniania sytuacji ekonomiczno-finansowej. Dla tych trzech działów 
uzyskano również największy iloraz bezwarunkowego odchylenia standardowe-
go do warunkowego odchylenia standardowego kondycji wynikającego z modelu 
(pierwsze z odchyleń standardowych było ponadtrzykrotnie wyższe niż drugie). 
Z kolei działami, które charakteryzowały się najniższym współczynnikiem deter-
minacji i najmniejszym ilorazem bezwarunkowego do warunkowego odchylenia 
standardowego, były produkcja papieru i wyrobów z papieru, produkcja mebli i po-
została produkcja wyrobów, produkcja wyrobów tekstylnych oraz produkcja pojaz-
dów samochodowych, przyczep i naczep. Prognozy kondycji na przyszłość dla sekcji 
przetwórstwa przemysłowego wskazują na pogarszanie się kondycji sektora w ko-
lejnych latach. Zgodnie z wyznaczonymi prognozami długookresowymi sytuacja 
ma ulec zmianie w I półroczu 2015 r., w którym to okresie indeks kondycji ma osiąg- 
nąć najniższą wartość.

6.	 Podsumowanie

Zastosowanie metody harmonicznej do modelowania poziomu kondycji branż po-
zwoliło na otrzymanie zadowalających wyników. Otrzymane modele w wysokim 
stopniu wyjaśniają kształtowanie się sytuacji ekonomiczno-finansowej działów 
przetwórstwa przemysłowego w okresie I półrocze 1998 – I półrocze 2010, co po-
twierdzają wysokie wartości współczynnika determinacji. Wykorzystanie modeli 
do oceny ryzyka doprowadziło również do uzyskania znacznie mniejszych warun-
kowych odchyleń standardowych zmiennej ryzyka niż odpowiadających im bezwa-
runkowych odchyleń standardowych. Oznacza to, że zastosowanie metody harmo-
nicznej prowadzi do lepszego rozpoznania wahań poziomu kondycji działów i przez 
to zmniejszenia stopnia ryzyka. Ważnym wnioskiem płynącym z przeprowadzonych 
analiz jest potrzeba prowadzenia badań na poziomie działów przemysłu przetwór-
czego ze względu na zróżnicowanie w rozwoju sytuacji ekonomiczno-finansowej 
w poszczególnych branżach.
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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.




