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Streszczenie: Celem referatu jest zbadanie zaleznosci korelacyjnych migdzy wysokoscia
wspolczynnika awersji do ryzyka a zakresem wykonywanej dziatalnosci, wysokoscia posia-
danych aktywow, osiagnigtym wynikiem technicznym netto podmiotéw gospodarczych bio-
racych udziat w badaniu. Analizie podlegaty podmioty posiadajace ubezpieczenie od ognia
1 innych zdarzen losowych, ktore na podstawie ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia
1994 r. zobowiazane sa do publikowania sprawozdania finansowego.
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1. Wstep

Niepewno$¢ i ryzyko wynikajace z braku peinej informacji towarzysza procesom
decyzyjnym podmiotéw gospodarczych. Decyzje, jakie podejmowane sa w warun-
kach niepewnosci, zaleza w pewnym stopniu od stosunku jednostki do ryzyka.

J. Pratt i K. Arrow zaproponowali jako miare stosunku do ryzyka jednostek
wspotczynnik bezwzglednej awersji do ryzyka wyrazony wzorem

U w)
umw)’

R, (W)=~ (M

gdzie: U(') — funkcja uzyteczno$ci okreslona na zbiorze mozliwych wielko$ci majat-
ku W [Pratt 1964; Arrow 1971].

Za J. Prattem mozemy wprowadzi¢ gradacj¢ awersyjnosci. Jeden podmiot ma
wigksza awersje do ryzyka niz drugi, jesli dla dowolnego ryzyka sktadka, jaka gotow
bylby zaptaci¢ za jego uniknigcie, bedzie wigksza niz ta, ktora zaptacitby podmiot
drugi [Pratt 1964].
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W pracy zostata podjeta proba zbadania wptywu rodzaju prowadzonej dziatalno-
sci na sktonno$¢ do podejmowania ryzyka utraty lub zniszczenia posiadanego majat-
ku trwatego. Dokonano oszacowania stopnia bezwzglednej awersji do ryzyka dla
kazdego z uwzglednionych w badaniu posiadaczy polisy ubezpieczenia od ognia
i innych zdarzen losowych. Na podstawie uzyskanych wynikéw przeprowadzono
analiz¢ roznic w stopniu awersji do ryzyka podmiotéw w zalezno$ci od rodzaju wy-
konywanej przez nie dziatalnosci. Zbadano rowniez wptyw osiagnigtego w okresie
poprzedzajacym wyniku technicznego netto oraz historii szkodowos$ci na sktonnosé

do ryzyka.
2. Metodologia badania

W badaniu zaadaptowano zaprezentowane przez G. Szpiro podejscie do wyznaczenia
poziomu awersji do ryzyka [Szpiro 1986].

Rozwazmy podmiot gospodarczy o funkcji uzytecznosci U() takiej, ze U’’() <0
< U’(). Niech Y oznacza warto$¢ majatku narazonego na ryzyko zniszczenia lub
uszkodzenia na skutek ognia i innych zdarzen losowych. Niech zdarzenie to zachodzi
z prawdopodobienstwem p, gdzie 0 < p < 1. Ubezpieczenie dajace ochrong przed
skutkami realizacji ryzyka jest dostepne za sktadke mV, gdzie 0 <m <1 jest cena za
jednostke ochrony, a V' podlegajaca ochronie czgscia posiadanego majatku Y. Cena
za jednostkg ochrony wyraza si¢ wzorem

m=Ap, ()
gdzie: A — wspbtezynnik prowizji ubezpieczyciela.

Podmiot gospodarczy dokonuje wyboru najbardziej odpowiedniego poziomu
majatku D = Y — V pozostajacego bez ochrony ubezpieczeniowej. Oczekiwana uzy-
teczno$¢ podmiotu decydujacego si¢ na zakup ubezpieczenia dana jest wowczas
roéwnaniem

ElU]=(1-pUY -mV)+pUV -mV). 3)

Po rozwinigciu w szereg Taylora rzedu drugiego rownania (3) wokoét punktu Y
otrzymujemy:

2 2
D
ElU1=U-mVU'+ _(m;/) U"-DpU'+ mVDpU"+ TPU" . “4)

Po zastosowaniu wzoru na bezwzgledna awersje do ryzyka R, (4) mozemy
przedstawi¢ jako:

~pA—(pA)’(Y=D)R,+p+ p*A(Y =D)R, — p*ADR, + DpR,, =0. (5)

Uwzgledniajac fakt, ze p < 1, dostajemy nastepujacy wzor na D
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Uzyskano w ten sposob wzor uniezalezniajacy miarg bezwzglednej awersji do
ryzyka od funkcji uzytecznos$ci uczestnikow badania. Korzystajac ze wzoru (7) oraz
zaleznosci m = Ap, otrzymano warto$ci wspotczynnika bezwzglednej awersji do
ryzyka dla kazdego z podmiotéw bioracych udziat w badaniu.

3. Charakterystyka proby podlegajacej badaniu

Badanie oparto na probie ztozonej z 359 podmiotéw gospodarczych posiadajacych
ubezpieczenie od ognia i innych zdarzen losowych, ktéore na mocy ustawy
z dnia 29 wrzes$nia 1994 r. o rachunkowosci zobowiazane sa do oglaszania sprawo-
zdan finansowych'.

Zgodnie z art. 64 ust. 1 przytoczonej ustawy ,,badaniu i oglaszaniu, z zastrzeze-
niem art. 64b’, podlegaja roczne sprawozdania finansowe jednostek powiazanych,
w tym roczne skonsolidowane sprawozdania finansowe grup kapitalowych, a takze
roczne sprawozdania finansowe kontynuujacych dziatalno$¢:

1) bankéw oraz zaktadow ubezpieczen,

2) jednostek dziatajacych na podstawie przepisow o obrocie papierami warto-
$ciowymi oraz przepisow o funduszach inwestycyjnych,

2a) jednostek dzialajacych na podstawie przepiséw o organizacji i funkcjonowa-
niu funduszy emerytalnych,

3) spotek akcyjnych, z wyjatkiem spotek bedacych na dzien bilansowy w organi-
zacji,

4) pozostatych jednostek, ktore w poprzedzajacym roku obrotowym, za ktory
sporzadzono sprawozdania finansowe, spetnity co najmniej dwa z nastgpujacych
warunkow:

a) srednioroczne zatrudnienie w przeliczeniu na petlne etaty wyniosto co najmnie;j
50 osob,

! Jednostka podlegajaca obowiazkowi publikacji sprawozdania jest zobowiazana do przedtozenia
wprowadzenia, bilansu, rachunku zyskéw i strat, zestawienia w kapitale wlasnym oraz rachunku
przeplywow pieni¢znych za rok obrotowy wraz z opinig biegtego rewidenta w ciagu 15 dni od mo-
mentu ich zatwierdzenia. Ogloszenie sprawozdania finansowego nastgpuje w Dzienniku Urzedowym
Rzeczypospolitej Polskiej Monitor Polski B, a w przypadku spo6tdzielni w Monitorze Spoétdzielczym.

2 Zgodnie z art. 64b. oglaszaniu nie podlega roczne sprawozdanie finansowe oddziatu instytucji
kredytowej lub finansowej, chyba Ze pochodzi ona spoza Europejskiego Obszaru Gospodarczego
i przy sporzadzaniu sprawozdania finansowego nie stosowala zasad rownowaznych z obowiazujacy-
mi w EOG.
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b) suma aktywdow bilansu na koniec roku obrotowego stanowita rownowartos¢
w walucie polskiej co najmniej 2 500 000 euro,

¢) przychody netto ze sprzedazy towarow i produktéw oraz operacji finansowych
za rok obrotowy stanowity rownowartos¢ w walucie polskiej co najmniej 5 000 000
euro”.

Kryteria kwalifikacji podmiotéw do badania byty nastgpujace:

1) jednostka posiada ochrong ubezpieczeniowa w zakresie rodzajow ryzyka zali-
czanych do grupy 8,

2) laczna suma ubezpieczen od rodzajow ryzyka wymienionych w punkcie 1
w danym roku kalendarzowym byta wyzsza niz 1 000 000 zt,

3) podmiot spetia co najmniej jeden z warunkow obligujacych go na podstawie
ustawy o rachunkowosci do publikowania sprawozdania finansowego.

Pod uwage brano taczna sume ubezpieczenia niezaleznie od liczby wystawio-
nych w danym okresie sprawozdawczym polis w zakresie ochrony od ognia i innych
zdarzen losowych. Okres, do ktorego ograniczono dokonywanie kwalifikowania do
proby, to lata 2002-2006.

Z opublikowanych w Monitorach Polskich B bilanséw oraz rachunkoéw zyskow
i strat uzyskano informacje na temat:

1) wysokosci posiadanego mienia trwatego na koniec okresu sprawozdawczego
poprzedzajacego rok konca ochrony ubezpieczeniowe;:

— warto$¢ budynkow,

— lokali i obiektéw inzynierii ladowej i wodnej,

— urzadzen technicznych i maszyn,

— innych $rodkow trwatych,

— $rodkow trwatych w budowie,

— nieruchomosci stanowiacych inwestycje dlugoterminowe,

2) wysoko$ci posiadanego mienia obrotowego na koniec okresu sprawo-
zdawczego poprzedzajacego rok konca ochrony ubezpieczeniowej — zapasow,

3) wysokosci aktywow stanowiacych miarg posiadanego przez podmiot majatku,

4) wysokosci wyniku technicznego netto na koniec okresu sprawozdawczego
poprzedzajacego okres, w ktorym zostato zakupione ubezpieczenie/ubezpieczenia,

5) zakresu prowadzonej przez jednostke dziatalno$ci podstawowej opisanej za
pomoca notyfikacji PKD,

6) lokalizacji podmiotu.

W celu uniknigcia budowania mato licznych kategorii ograniczono si¢ do wpro-
wadzenia do analizy jedynie podzialu na podsekcje w obrebie klasyfikacji PKD.
Dominujaca rolg w badanej probie stanowity przedsigbiorstwa zajmujace si¢ réznego
rodzaju produkcja (facznie sekcja D stanowila 40,39%), handlem (18,38%) oraz
budownictwem (11,14%). Do badania nie zakwalifikowaly si¢ podmioty prowadzace
dziatalno$¢ w zakresie rybotéwstwa (sekcja B) oraz gospodarstwa domowe zatrud-
niajace pracownikow (sekcja P) i organizacje eksterytorialne (sekcja Q). W tab. 112
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zaprezentowano strukture wielko$ciowa mierzona wysokoscia posiadanych aktywow
w podziale na podsekcje PKD.

Tabela 1. Podziat podmiotéw ze wzgledu na wielko$¢ posiadanych aktywow i przynalezno$é
do sekcji PKD

Sekcja PKD A|B|C|D|E|F|G|H]|I J | K| L|M]|N |Razem
T | Ponizej 10 000 14 1| 18| 7 21 1] 1 1 45
% 10000 — 50 000 | 1 96| 11| 22| 40| 1 | 19 1|4 1] 6] 214
©
E» 50000100000 | 5 2| 6 12 3 2| 50
[~
g |Powyzej 100 000 2| 13] 16 7 71 4|1 50
=
:_5 Razem 6| 2 |145] 34| 40| 66| 1| 21| 8| 20| 2| 4| 2| 8| 359

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ,,Schematu klasyfikacji”, GUS.

Tabela 2. Podzial podmiotow ze wzgledu na wielko$¢ posiadanych aktywow i przynalezno$é
do podsekcji PKD

Podsekcja PKD | CA |DA |DB |DC |DD | DE |DG |DH | DI | DJ |DK | DL |DM | DN | Razem
. Ponizej 10 000 3 3 4 |1 1|2 14
£
g 10 000 — 50 000 36 | 11 2|54 9|1 |5]1]9]| 8|5 96
T
jf: 50 000 — 100 000 6 3 50411 1] 1 22
iy
N &
?N) Powyzej 100 000 | 2 4 1|2 6 15
=
(=W

Razem 2145|141 3| 29| 5|18 58|69 |15|6 | 147

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie ,,Schematu klasyfikacji”, GUS.

4. Wyniki badania

Dla kazdego uczestniczacego w badaniu podmiotu wyznaczony zostat na podstawie
wzoru (7) wspolczynnik bezwzglednej awersji do ryzyka. Przyjeto prawdopodobien-
stwo wystapienia zdarzenia wywotujacego szkode kryta w ramach ubezpieczenia od
ognia i innych zdarzen losowych na poziomie 0,24*10°. Na podstawie informacji na
temat tacznej sumy ubezpieczenia i tacznej sktadki za dany okres sprawozdawczy
wyznaczono stope sktadki, a nastgpnie, uwzgledniajac zalozone prawdopodobien-
stwo, wspolczynnik prowizji ubezpieczyciela. Zmienna Y we wzorze (7) reprezentuje
wysoko$¢ majatku trwatego i obrotowego w omowionym wczesniej zakresie, V to
faczna wysoko$¢ sumy ubezpieczenia ze wszystkich polis zawartych w danym okre-
sie sprawozdawczym.
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Sredni wspotezynnik awersji do ryzyka dla catej populacji wyniost 6,98*10™.

W badanej populacji najwyzsze wspotczynniki cechuja podmioty przynalezne do

podsekcji C4 — gornictwo surowcoOw energetycznych, H — hotele i restauracje,

N — ochrona zdrowia i pomoc spoleczna oraz DB — produkcja wyrobow wiokienni-

czych i odziezy. Najnizsze wspotczynniki charakteryzuja podmioty wykonujace

podstawowa dziatalno$¢ w zakresie podsekcji J — posrednictwo finansowe, L — ad-

ministracja publiczna i obrona narodowa; obowiazkowe ubezpieczenia spoteczne i

powszechne ubezpieczenia zdrowotne oraz DG — produkcja wyrobow chemicznych.
Do dalszej analizy wykorzystano model z liniowym rownaniem regres;ji.

Uwzgledniono nastepujace zmienne:

1) endogeniczna — R, — stopien bezwzglednej awersji do ryzyka wyznaczony na

podstawie wzoru (7),

2) egzogeniczne:

— MAJATEK TRWALY — wykazana w bilansie warto$¢ mienia trwatego,

— SZKODA ROK POPRZEDNI — zmienna indykatorowa przyjmujaca warto$¢ 1,
gdy ubezpieczony zglosit w roku wczesniejszym szkodeg, 1 0 w przeciwnym
wypadku®,

— WZGLEDNY_ WYNIK - stosunek osiagni¢tego w roku poprzednim wyniku
technicznego netto do wykazywanych w bilansie aktywow,

— PKD A, PKD C, ..,PKD N — zmienne indykatorowe przyjmujace wartos¢ 1,
gdy podmiot prowadzi dziatalnos¢ we wskazanej klasie, i 0 w przeciwnym wy-
padku.

W tab. 3 przedstawiono wyniki zastosowania modelu z liniowym réwnaniem re-
gresji. Po eliminacji na poziomie istotnosci « =0,05 nieistotnych statystycznie
zmiennych® otrzymano nastepujaca posta¢ réwnania:

R, = 0,0006 — 1,7539E-13 * (MAJATEK_TRWALY) +
+0,0005 * (SZKODA_ROK_POPRZEDNI) —
0,0002 * (WZGLEDNY WYNIK) + 0,0013 * (PKD_C) + 0,0003 * (PKD D).

Tabela 3. Wyniki estymacji rownania bezwzglgdnej awersji do ryzyka

Zmienna Wsp. reg. Elas t — stat p —ist(t)
wyr. wolny 5,5806E-04 8,768 <0,001
MAJATEK_TRWALY ~1,7539E-13 ~0,0194 ~1,703 0,089
SZKODA ROK POPRZEDNI 5,1111E-04 0,0735 3,426 <0,001
WZGLEDNY_ WYNIK —-1,5022E-04 —-0,0110 0,608 0,543
PKD C 1,2684E-03 0,0101 2,126 0,034
PKD D 2,5399E-04 0,1470 2,765 0,006

Zrbdto: opracowanie wihasne.

? Wykazane przez ubezpieczonych szkody nie przekraczaty 50 000 zt.
# Z rownania nie usunieto zmiennej WZGLEDNY WYNIK jako istotnej z punktu widzenia teorii.
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W badanej probce podmioty, ktore poniosty w roku poprzedzajacym rok zawar-
cia ubezpieczenia stratg, wykazywaty wigksza sktonnos¢ do ryzyka niz te, ktore za-
konczyty rok sprawozdawczy z wynikiem dodatnim. Wyzszym wielko$ciom majatku
narazonego na ryzyko zniszczenia wskutek ognia i innych zdarzen losowych towa-
rzyszy $rednio nizszy wspolczynnik awersji do ryzyka. Ze wzgledu na to, ze nie
wszystkie jednostki kontynuowaly ubezpieczenie w danym towarzystwie ubezpie-
czen, nie powiodlo si¢ skompletowanie danych o szkodowosci dla catej badane;j
probki. W przypadku podmiotéw kontynuujacych ubezpieczenie okazalo sig, ze zaj-
scie szkody powoduje przecigtnie wzrost awersji do ryzyka. Sposrod zmiennych
indykatorowych reprezentujacych rodzaj prowadzonej dziatalnosci istotnymi staty-
stycznie okazaly si¢ jedynie zmienne PKD C i PKD D. Prowadzenie szeroko rozu-
mianej dziatalnosci produkcyjnej (sekcja D), gorniczej 1 wydobywczej (C) przecigt-
nie wigze si¢ z wyzszymi wspotczynnikami awersji do ryzyka.

5. Whnioski

W pracy podjgto probe analizy zaleznosci statystycznej migdzy stopniem awersji do
ryzyka, mierzonej wspolczynnikiem zaproponowanym przez Pratta i Arrowa, i ro-
dzajem prowadzonej dziatalnosci. Udato si¢ potwierdzi¢ zalezno$¢ statystyczng mig-
dzy prowadzeniem dziatalno$ci produkcyjnej i wydobywczej a sktonnoscia do ryzy-
ka. W przypadku tych branz zaj$cie zdarzenia szkodowego moze si¢ wiazaé nie tylko
z duzymi, bezposrednimi zniszczeniami, moze tez pociaga¢ za soba dhugi proces
napraw i przywracania zniszczonego mienia do stanu sprzed zajscia szkody. Ponadto
potwierdzono wptyw osiagnictego w okresie n — 1 wyniku technicznego netto i histo-
rii szkodowosci na wysoko$¢ wspotczynnika bezwzglednej awersji do ryzyka.

W dalszych badaniach nalezatoby uzupeti¢ dane o informacje na temat historii
szkodowosci wszystkich analizowanych podmiotow, co by¢ moze pozwolitoby na
uzyskanie wynikéw obarczonych mniejszym bledem statystycznym.
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STATISTICAL DEPENDENCY BETWEEN
THE LEVEL OF RISK AVERSION AND THE ECONOMICAL
CHARACTERISTICS OF BUSINESS ENTITIES POSSESSING
FIRE AND ALLIED PERILS INSURANCE

Summary: The aim of this paper is to indicate the correlation between the risk aversion
level of business entities and their filed of activity, assets and net financial balance. The
analysis was based on data in respect of the companies possessing fire and allied perils
insurance which on the strength of accounting act are obliged to publish their financial
statements.
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