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1. Wstep

Poziom oszacowanego kosztu kapitatu wiasnego odgrywa niebagatelng rolg w
okreslaniu wartosci przedsiebiorstw, bledy popetnione w tym zakresie moga bo-
wiem prowadzi¢ do nieuzasadnionego ekonomicznie transferu bogactwa. W wa-
runkach polskiej gospodarki, kiedy na rynku publicznym funkcjonuje tylko okoto
240 spolek, szczegdlnie przydatne byloby narzedzie utatwiajace podejmowanie
decyzji inwestycyjnych nie tylko w spotkach gietdowych, ale takze w innych
przedsi¢biorstwach, ktore nie sa poddane bezposredniej wycenie rynkowej. Z po-
wodu prywatyzacji, restrukturyzacji, transakcji fuzji i przejeé oraz typowych trans-
akcji kupna-sprzedazy powstaje konieczno$¢ dokonywania wycen podmiotow nie-
notowanych na gietdzie. Na rynku amerykanskim jedna z tego typu propozycji jest
metoda, ktora zostata opracowana przez G.B. Stewarta. Za pomoca omawianej
techniki badane sg te cechy spolek, ktore wptywaja na ksztaltowanie si¢ kosztu
kapitatu zwiazanego z ryzykiem biznesu. Jednak aplikacja podejscia operacyjnego
prezentowanego przez Stern Stewart & Co. okazala si¢ niemozliwa. Zmienna obja-
$niang opisywanego modelu jest wspdiczynnik beta. Biorac pod uwage badania
przeprowadzone przez T. Brzgczka, M. Osinska 1 J. Stgpinska, J. Gajdke i R. Wol-
skiego oraz K. Kuziak, wida¢ wyraznie, ze nasz rynek nie jest jeszcze na tyle sta-
bilny i dojrzaty, aby model wyceny aktywdw kapitatlowych mogt go dobrze opisy-
waé [Gajdka, Wolski 1998; Kuziak 1999; Osinska, Stempinska 2003; Wolski
2004(a), s. 527-539; Wolski: 2004(b), s. 155-162; Brzgczek 2004, s. 175-189].
Wyniki wspomnianych badan sa rozbiezne i pokazuja, ze pewne pozytywne ten-
dencje juz sa widoczne, co najprawdopodobniej antycypuje przyszlty rozwdj w
kierunku dojrzatosci. Zapewne wyniki dalszych badan w najblizszych latach beda
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stopniowo potwierdzaly te tez¢. W konsekwencji tego, ze tzw. wspotczynnik f# nie
moze by¢ uznany za adekwatna miar¢ ryzyka, w chwili obecnej pojawia si¢ po-
trzeba wskazania alternatywnych miar ryzyka. Na marginesie tych rozwazan warto
dodaé, ze w wyniku badan ankietowych przeprowadzonych w ramach realizacji
projektu KBN pt.: ,,Wieloczynnikowy model szacowania kosztu kapitatu wlasnego
— podejscie operacyjne” wsrod menedzeréow 500 najwiekszych polskich przedsie-
biorstw okazalo si¢, ze az 66,7% sposréd menedzerdéw szacujacych koszt kapitatu
korzysta w tym celu z modelu CAPM. Taki rozdzwi¢gk mi¢dzy nauka a gospodar-
cza rzeczywisto$cig moze dziwi¢, jednak model CAPM pozostaje najpopularniej-
sza metoda szacowania kosztu kapitalu na catym $wiecie, jest szeroko omawiany w
literaturze przedmiotu, zatem potencjalnym uzytkownikom najtatwiej jest zastoso-
wac wlasnie te technike.

Z przyczyn opisanych powyzej, w miejsce narzedzia rekomendowanego przez
Stern Stewart & Co., zdecydowano si¢ na wykorzystanie innej metody, jaka jest
wielowymiarowa analiza porownawcza. Badaniem objeto zbiorowos¢ 1095 spotek.
Dzigki zastosowaniu taksonomii uzyskano mozliwos¢ uporzadkowania branz pol-
skiej gospodarki wedlug stopnia ryzyka. Miara wielowymiarowej analizy porow-
nawczej, ktora zostata wykorzystana w badaniu, jest taksonomiczna miara rozwoju.
Nalezy tu podkresli¢, iz nie jest ona tozsama z indeksami ryzyka z modelu CAPM,
czyli tzw. wspotczynnikami beta. W uproszczeniu, taksonomiczna miara rozwoju
jest to wartos¢ odleglosci od ustalonego wzorca. Zasadniczym celem badania byto
uszeregowanie sektorow polskiej gospodarki wedtug stopnia ryzyka zwiazanego z
prowadzeniem danej dzialalnosci. Podobne badania sa prowadzone cyklicznie
przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa i wydawane w formie komercyj-
nego wydawnictwa [Mapa... 2001]. Rdznia si¢ one od niniejszej analizy przede
wszystkim zakresem zmiennych objasniajacych wykorzystanych w badaniu. Za-
pewne w przypadku metod szczegdtowych rowniez wyst¢puje szereg roznic, ale
weryfikacja tej tezy nie jest mozliwa ze wzgledu na to, ze Instytut Badan nad Go-
spodarka Rynkowa obejmuje metodologi¢ swoich badan tajemnica handlowa.

2. Metodologia

Metodologia badania zostata oparta na procedurach opisanych w pracy pod
redakcja A. Zeliasia [Taksonomiczna... 2000]. Taksonomia zajmuje si¢ klasyfikacja
obiektow na podstawie cech tych obiektow. Badanie obiektéw polega na ocenie ich
podobienstwa wzgledem siebie badz okreslonego wzorca. Podstawowa miara sto-
sowana w taksonomii jest tzw. odleglo$¢ taksonomiczna [Pluta 1977, s. 9]. Jest to
odleglos¢ migdzy punktami wielowymiarowej przestrzeni, liczona najczgsciej we-
dlug zasad uzywanych w geometrii analitycznej. W ramach taksonomii jako nauki
o zasadach klasyfikacji [Pociecha (i in.) 1988, s. 12] mozna wyrdzni¢ szereg me-
tod. W niniejszym badaniu jako metod¢ porzadkujaca wybrano uporzadkowanie
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nieliniowe. Metoda szczegdtowa uporzadkowania nieliniowego jest wielowymia-
rowa analiza poréwnawcza. Natomiast za miar¢ w badaniu przyjeto miar¢ ryzyka
liczona analogicznie do taksonomicznej miary atrakcyjnosci inwestycyjnej, przed-
stawionej w pracy Tarczynskiego [Tarczynski 1995, s. 171-190]. Wedtug J. Pocie-
chy, B. Podolec, A. Sokotowskiego i K. Zajaca [Pociecha (i in.) 1988, s. 16-17],
wielowymiarowa analiza porownawcza w toku rozwoju przeksztatcita si¢, z uwagi
na specyfike celow, w samodzielna dyscypling badawcza. Wedtug Abrahamowicza
[Abrahamowicz 1985], rdznica celéw obu grup metod polega na tym, ze celem
taksonomii jest wyodregbnienie grup homogenicznych, czyli znalezienie struktury
analizowanego zjawiska, natomiast celem wielowymiarowej analizy pordwnawczej
jest okreslenie pewnej miary syntetycznej, b¢dacej kryterium wartosciowania obiek-
tow i wyboru optymalnego rozwiazania. Niemniej jednak, przyjmujac za kryterium
nie cele, lecz wykorzystywane metody dzialania, mozna zaliczy¢ wielowymiarowa
analize porownawcza do metod taksonomicznych, z ktérych si¢ wywodzi.

Podziatu zmiennych diagnostycznych dokonano na podstawie kryteriow mery-
torycznych, wyrdzniajac grupy jednorodnych wskaznikéw ekonomicznych. Dlate-
go w badaniu nie wykorzystano narzg¢dzi taksonomicznych stuzacych do grupowa-
nia zmiennych kandydujacych.

W niniejszym badaniu zdecydowano si¢ na wykorzystanie kilkuetapowe) pro-
cedury doboru zmiennych diagnostycznych, ktora zostata przedstawiona w pracy
pod redakcja A. Zeliasia [Taksonomiczna... 2000, s. 35-50]. Zaleta tej metody jest
uwzglednianie wielu cech zmiennych, takich jak ich zmiennos¢, asymetria rozk{a-
du i korelacja z pozostatymi zmiennymi w grupie. Ta kompleksowa procedura
pozwala na trafny dobor zmiennych.

W niniejszym opracowaniu przez pojecie ,,branza” rozumie si¢ poziom drugi
klasyfikacji, oznaczony dwucyfrowym kodem numerycznym. Niektdre branze ozna-
czone kodem dwucyfrowym zostaly potaczone, co opisano doktadniej w dalszej
czg¢sci pracy.

3. Zakres danych

Dane wykorzystane w badaniach pochodza z wywiadowni gospodarczej Info-
Credit. Obejmuja sprawozdania finansowe za lata 1996-2001, publikowane w Mo-
nitorze Polskim B, ktore zostaly dodatkowo zweryfikowane przez wywiadownie.
Badana zbiorowos¢ poczatkowo sktadata sie¢ z 1095 spotek nalezacych do 53 branz
wedlug Europejskiej Klasyfikacji Dziatalnosci. Zanim przeprowadzono badanie,
przeanalizowano zbiorowos¢. W badaniu nie mogly si¢ znalez¢ branze o zbyt ni-
skiej liczbie spotek, gdyz trudno byloby orzec, czy spotki te sa reprezentatywne dla
danej branzy. Branze skladajace si¢ z jednej spotki musiaty zosta¢ wyeliminowane
lub dotaczone do innej, o ile specyfika ich dziatalnosci byta zblizona. Ponizej opi-
sano kolejne etapy eliminacji danych.
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Niniejsze badanie taksonomiczne zostalo oparte na wspoéiczynnikach o kon-
strukeji ilorazowej. Jezeli dane jakiejs spotki uniemozliwiaja obliczenie ktéregos
ze wspolczynnikow, spotke taka nalezalo wylaczy¢ z badania. Sytuacja taka np.
powstaje, gdy w mianowniku wskaznika znajdzie si¢ wartos¢ zerowa. Dotyczy to z
reguty wskaznikow plynnosci, gdyz kategoria zobowiazan biezacych, stanowia-
cych czgs¢ mianownikowa wskaznika, moze przyjmowaé wartos¢ zero (brak zo-
bowiazan biezacych w spéice w badanym okresie). W niniejszym badaniu 13 spotek
musiato zosta¢ z takich powodéw usunigtych. Na tym etapie w probie pozostaly
1082 spotki.

Wzorem wczesniejszego badania, prowadzonego przez Instytut Badan nad Go-
spodarka Rynkowa [Mapa... 2001], przyjgto, ze branza musi sktadac si¢ z co naj-
mniej czterech spotek. W przypadku branz mniejszych trudno bytoby okresli¢ na
podstawie posiadanych danych, jakie zjawiska sa dla branzy typowe, a jakie nie.
Trudno na przyktad liczy¢ wskaznik ryzyka branzy dwupodmiotowej, poniewaz
jezeli obie sp6tki sa akurat podmiotami nietypowymi, wskaznik ryzyka da falszy-
wy obraz calej branzy, bez jakiejkolwiek wartosci informacyjnej. Mozna dyskuto-
wac, jaka progowa liczba spolek w branzy byfaby najlepsza; postuzono si¢ wigc
wartoscig 4, aby umozliwi¢ dokonywanie poréwnan wynikow obu analiz: niniej-
szej oraz IBnGR [Mapa... 2001]. Nazwy polaczonych branz zawieraja obie czgsci,
na przyklad po potaczeniu branzy 13 (kopalnictwo rud metali) z branza 14 (pozo-
state gornictwo i kopalnictwo) otrzymujemy branzg¢ ,.kopalnictwo rud metali, pozo-
stale gornictwo i kopalnictwo”. Ponadto usunigta zostata branza 80 ,edukacja” z
powodu braku podobienstwa tej branzy do innych dziedzin zycia gospodarczego,
jak réwniez z uwagi na odmienne cele stawiane przed tego typu podmiotami.
Branza ,,edukacja” liczyla 45 spotek.

Po wyeliminowaniu i pofaczeniu niektérych branz w badaniu zostato 1025 spélek,
pogrupowanych w 39 branz (przedtem 1095 spotek pogrupowanych w 53 branze).

4. Dobér zmiennych diagnostycznych

Poczatkowy zbidr czynnikow ryzyka liczyt 83 zmienne, zakwalifikowane do 9
grup wskaznikéw. Jako ze podczas analizy wspolzaleznosci stwierdzono bardzo
wysokie korelacje pomiedzy wieloma wskaznikami, wystapilta koniecznos¢ wstep-
nej selekcji zmiennych, w wyniku ktorej usunigto czgs¢ wskaznikdw w kazdej z
grup. Na tym etapie nie stosowano scistych procedur statystycznych, a wyboér
zmiennych kandydujacych zostat dokonany przede wszystkim na podstawie kryte-
riow merytorycznych. Pozostawiono takie zmienne, ktorych interpretacja w kon-
tekscie ryzyka gospodarczego nie budzi zastrzezen, a zarazem stanowia mozliwie
kompletny obraz otrzymywany w analizie fundamentalnej spotek. Lacznie pozosta-
Yo 35 wskaznikéw, czyli zmiennych-kandydatek.
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Po ustaleniu wstepnego zbioru zmiennych diagnostycznych dokonano wyboru
tych, ktore najlepiej charakteryzuja ryzyko. Jezeli zbiér zmiennych diagnostycz-
nych jest zbyt liczny, klasyfikacja obiektow staje si¢ utrudniona, a nawet niemoz-
liwa. Dlatego wstepnie ustalony zbior podlega selekcji ze wzgledu na [Taksono-
miczna... 2000, s. 37-40]:

e kryteria oceny merytoryczno-formalnych wlasnosci zmiennych,

o kryteria wartosci informacyjnej zmiennych.

Na etapie selekcji potencjalnych zmiennych diagnostycznych, ze wzgledu na
ich warto$¢ informacyjna, wyrozniane sg dwie metody wyboru [Taksonomiczna...
2000, s. 37-40]. Pierwszym sposobem jest podziat zbioru zmiennych kandydatek
na podzbiory podobnych zmiennych i wybdr reprezentantek poszczegdinych grup.
Druga metoda polega na wyborze zmiennych reprezentantek bez podziatu zmien-
nych kandydujacych na grupy. W niniejszym badaniu zostat wykorzystany pierw-
szy sposob. Zdecydowano tak ze wzgledu na to, Zze elementy wstepnego zbioru
zmiennych, charakteryzujace zjawiska ekonomiczne, sa nosnikami podobnych
informacji. Wedlug cytowanej pracy [Taksonomiczna... 2000, s. 41], w takiej sytu-
acji wskazany jest podzial zbioru na podzbiory. Zmienne kandydujace, ktore maja
charakteryzowa¢ zlozone zjawiska ekonomiczne, najczgsciej sa ze soba w roznym
stopniu powiazane, czyli stanowia nosniki podobnych informacji. Dlatego przy-
dzielanie poszczegdlnych zmiennych do grup odbywa si¢ na podstawie nastepuja-
cych kryteriow:

» w tej samej grupie powinny znalez¢ si¢ zmienne bgdace nosnikami podobnych
informacji (czyli zmienne silnie skorelowane);,

e w réznych grupach powinny znalez¢ sig¢ zmienne bgdace nosnikami réznych
informacji (czyli zmienne stabo skorelowane).

W ramach tego etapu badan obliczono wspotczynnik zmiennosci V, wartosci
wszystkich zmiennych. Za graniczng wartos¢ tego parametru przyjeto 10%.
Zmiennos¢ wszystkich wskaznikow we wszystkich latach ksztaltowata si¢ powyzej
tej wartosci. Dalsza procedurg¢ przeprowadzono dla kazdego roku osobno, przy
czym, wedtug wskazan z poszczegolnych lat, ustalono jedna list¢ zmiennych repre-
zentatywnych dla catego okresu badania. W ramach kazdej grupy zmiennych wy-
znaczono macierz wspdlczynnikow korelacji. Dla kazdej kolumny macierzy wy-
znaczono sum¢ wspotczynnikow korelacji. Kolumna o najwyzszej sumie identyfi-
kowata zmienna centralna, czyli taka, ktora przede wszystkim powinna znalez¢ sie
w ostatecznym zbiorze zmiennych. Dla kazdej kolumny wszystkich macierzy kore-
lacji wyznaczono progowa warto$¢ statystyki wspolczynnika korelacji liniowej r,
oznaczona symbolem r’, wedlug nastgpujacej formuty:

r=minmaxlr, | (j=1..ki=)) (1
' ] :

gdzie: r’ - progowa warto$¢ wspélczynnika korelacji liniowej r;;
r; — wspolczynnik korelacji migdzy i-ta i j-ta zmienna.
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Nast¢pnie w ramach kolumny wyznaczajacej zmienna centralng wybrano te
zmienne, ktorych wspélczynniki korelacji spetniaty warunek:

rxr’.

Wybrane w ten spos6b zmienne to zmienne satelitarne. Nie wszystkie zmienne
satelitarne weszly w skiad finalnego zestawu zmiennych diagnostycznych, ponie-
waz niektore sposrod zmiennych satelitarnych byly parami silnie ze soba skorelo-
wane. Uwzglednienie wszystkich zmiennych satelitarnych prowadzitoby do powie-
lania tych samych informacji w modelu i w konsekwencji — do obnizenia jego zdol-
nosci diagnostycznej. W celu ustalenia ostatecznego zestawu zmiennych najpierw
przeanalizowano zmienne bgdace w poszczegolnych latach zmiennymi wiodacymi.
Pod uwagg wzigto liczbe lat, w ktorych zmienna byla zmienna centralna. W przy-
padku zmiennych satelitarnych wybierane byly te zmienne, ktore byly relatywnie
nisko skorelowane ze zmiennymi centralnymi, poniewaz niosly inne informacje.

Tabela 1. Zmienne zakwalifikowane do badania

Lp. [ Numer Grupa wskaZnikéw Zmienna
1 2 | rentownos$¢ wynik netto/Sredni stan aktywow
2 4 | rentownos¢ wynik z dzialalnosci operacyjnej/przychody ogélem
3 5 pokrycic odsetek wynikiem wynik ze sprzedazy/odsetki do zaplacenia
finansowym
4 7 git:jr(;[:)z\;v:;g drz::':;t;u WU | ¢redni stan kapitalu wiasnego/przychody ogélem
5 8 ?szﬁgﬁfgzad?dk:wym przychody ogoétem/sredni stan majatku trwatego
6 10 obrotowos¢ majatku w uje- | sredni stan kapitalu wiasnego/koszty dziatalnosci ope-
ciu kosztowym racyjnej
7 " obrotowo$¢ majatku w ujg- | koszty dziatalnosci operacyjnej/sredni stan majatku
ciu kosztowym trwatego
9y majatek obrotowy — zapasy)/(zobowiazania biezace +
8 13| plynnose i‘unjﬁsze specjalnz + erz)ycﬁx(iy przysﬁych okresqéw)
9 17 .zarzqdzanie kapitalem pracu- | 365 - $redni stan zobowiazan biezacych/koszty dziatal-
jacym nosci operacyjnej
10 19 | struktura kapitatu naleznosci diugoterminowe/aktywa
11 20 | struktura kapitatu srodki pienigzne/aktywa
12 22 | struktura kapitatu zobowigzania dlugoterminowe/aktywa
13 24 | poziom kapitatu pracujacego | (majatek obrotowy — zapasy)/przychody ze sprzedazy
. . . (majatek obrotowy — zapasy — naleznosci krétkotermi-
14 25 | poziom kapitatu pracujacego nowe)/przycho dyyze spch dyaiy
05 3 wskaznik zagrozenia ban- wynik z dzialalnosci gospodarczej/$redni stan kapitatu
Kructwem obcego
wskaznik zagrozenia ban- (srodki pieni¢zne + papiery wartosciowe przeznaczone
16 33
kructwem do obrotu)/aktywa

Zrédto: opracowanie wilasne.
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Ponadto przebadano kierunek asymetrii zmiennych w poszczegolnych latach,
ktory powinien by¢ zachowany w catym analizowanym okresie. W tabeli 1 przed-
stawiono ostateczna list¢ zmiennych zakwalifikowanych do badania.

5. Wyznaczenie taksonomicznej miary ryzyka

Podstawa konstrukcji syntetycznego miernika ryzyka byty zmienne nalezace do
finalnego zbioru cech diagnostycznych, wymienione w tab. 1. Dokonano prze-
ksztalcenia destymulant w stymulanty. Do zamiany destymulant na stymulanty
zostala wykorzystana nastepujaca formula:

Xy =€y~ x',/ (2)

gdzie: x';; — realizacja zmiennej bedacej destymulanta;
¢, — stala stanowiaca maksymalng realizacj¢ danej zmiennej.

Nastgpnie przeprowadzono standaryzacje zmiennych. Parametrami tej normali-
zacji byly: $rednia wartos¢ zmiennej oraz jej odchylenie standardowe. Formula
normalizacyjna przyjmuje postac:

X

y X
X = 3)
S(x)
gdzie: x* — warto$¢ zmienne)j po normalizacji;
x  — warto$¢ zmiennej przed normalizacja;

x $rednia warto$¢ zmiennej;
S(x) — odchylenie standardowe od $redniej wartosci zmienne;j.

Wyznaczono wzorzec, ktorym byla najwyzsza realizacja zmiennej w kazdym
roku. Odlegtosc od wzorca obliczono wedlug formuly odleglosci euklidesowe;:

d,=(x, ~x,)’ @)
gdzie: d; - odleglo$¢ wskaznika i-tej branzy od wzorca w tej branzy;
x; — wartos¢ danego wskaznika /-tej branzy;
xo — warto$¢ wzorca danego wskaznika.
Nastgpnie ponizsza formufa postuzyfa do obliczenia odleglosci obiektu, jakim
jest dana branza, od wzorca:

n
’ 13
Z (xu —Xo, )2
/=l

g, =|—- dlai=1,..,n 3)

| —

gdzie: g; - odleglos¢ i-tej branzy od ustalonego wzorca;
x'; — znormalizowane wartosci j-tej zmiennej diagnostycznej dla i-tej branzy;
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x'g; — wzorzec dla j-tej zmiennej diagnostycznej;
m — liczba branz.

Wyznaczono norme zmiennej syntetycznej ||Q|| wedtug ponizszej formuty:

lo|=q+2-s, 6)
gdzie: ||Qll — norma zmiennej syntetycznej;
g - srednia arytmetyczna odlegtosci ¢;;
Sy - odchylenie standardowe odleglosci g,.

Normeg t¢ stanowi suma sredniej arytmetycznej i podwojonego odchylenia stan-
dardowego zmiennej syntetycznej. Na podstawie obliczonych parametréw obliczo-
no taksonomiczna miare ryzyka wedtug formutk:

g =d(i=1,...,n) )
ol
TMR=1-g¢. (3
gdzie: ¢'; — parametr sluzacy do obliczenia taksonomicznej miary ryzyka;

TMR — taksonomiczna miara ryzyka.

Obliczone wartosci umozliwily utworzenie rankingu branz wedtug stopnia ryzy-
ka. I tak np. w 2001 r. do najmniej ryzykownych branz zaliczaly si¢: EKD 73 (pro-
wadzenie prac badawczo-rozwojowych), EKD 72 (informatyka i dziatalno$¢ po-
krewna), EKD 64 (poczta i telekomunikacja), EKD 32 (produkcja sprzetu i aparatury
radiowej, telewizyjnej i komunikacyjnej) oraz EKD 74 (pozostata dziatalno$¢ zwia-
zana z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej). Natomiast najwyzszym poziomem
ryzyka cechowaly sie nastepujace branze: EKD 30,33 (produkcja maszyn biurowych
i komputeréw, produkcja instrumentow medycznych, precyzyjnych i optycznych,
zegarow i zegarkow), EKD 23 (wytwarzanie produktéw koksowania weggla, produk-
tow rafinacji ropy naftowej i paliw jadrowych), EKD 65 (posrednictwo finansowe z
wyjatkiem ubezpieczen i funduszu emerytalno-rentowego), EKD 35 (produkcja po-
zostatego sprzgtu transportowego) oraz EKD 27 (produkcja metali). W tabeli 2
przedstawiono miary rozwoju obliczone w trakcie analizy taksonomiczne;j.

Tabela 2. Taksonomiczna klasyfikacja wedtug branz

EKD Nazwa zmodyfikowanej klasy EKD 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
1 2 3 4 5 6 7
Rolnictwo, fowiectwo i pokrewne dzialalnosci

0,115 0,101 | 0,038 ] 0,122 | 0,093
ustugowe

Gornictwo wegla kamiennego i brunatnego, wydo-
bywanie torfu, wydobywanie ropy naftowe;j i gazu
10, 11 |ziemnego, dziatalno$¢ ustugowa zwiazana 0,082 | 0,029 | 0.027 40,169 | 0,226
z eksploatacja z16z ropy naftowej i gazu ziemnego z
pomini¢gciem prowadzenia poszukiwan
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1 2 3 4 5 6 7

13, 14 Kopalmctwo rud metali, pozostale gérnictwo i 0.168 | 0.172 | 0.193 | 0.191 | 0,093
kopalnictwo

15, 16 Produkc;a artyku{'ow spozywczych i napojow, 0.132] 0.139 {0.118 ] 0,179 | 0,191

rodukcja wyrobdw tytoniowych

17 Produkcja tkanin 0,145 0,132 (0,124 0,131 0,153

18 Produkcja odziezy, wyprawianie i barwienie skor 0.157 | 0.150 | 0.149 | 0.165 | 0.184
futerkowych
Garbowanie i wyprawianie skor, produkcja toreb

19 bagazowych, toreb r¢cznych, wyrobow rymarskich, | 0,155 [ 0,090 | 0,138 | 0,176 | 0,153
uprzezy i obuwia
Produkcja drewna i wyrobdw z drewna i korka z

20 wyjatkiem mebli, produkcja artykutéw ze stomyi | 0,139 0,105 | 0,143 | 0,150 | 0,107
materialéw uzywanych do wypalania

21 Produ.kqla masy celulozowej, papieru oraz wyrobow 0136 0.113 |0.117 | 0,144 | 0,120
z papieru

2 ana{alpoéc wydaYvr.nc'za, ‘pohgraﬁ.c.zna i reproduk- 0271 | 0232 | 0.244 | 0,262 | 0,288
cja zapisanych nosnikéw informacji

23 V'Vytwarzan.l.e produktow k'olksov'van.la wegla, produk- 0,092 | 0,111 |0,077]0,071 | 0,019
tow rafinacji ropy naftowej i paliw jadrowych

24 Pr(?dlfkqa chemikaliéw, wyrobow chemicznych i 0.191 | 0,190 | 0.157] 0.218 | 0.224
widkien sztucznych

25 Produkcja wyrobdw z gumy i tworzyw sztucznych 0,202 | 0,226 | 0,256 ] 0,234 | 0,263

2% Prqdukqa wyrobow z pozostatych tworzyw nieme- 0.146 | 0.165 | 0.180 | 0,185 | 0,134
talicznych

27 Produkcja metali 0.127]1 0,115 (0,116 {0,123 | 0,092

28 .Pro<.1ukc_|a metalpwych W)"rObOW gotowych z wy- 0154|0172 [0.179 [ 0.179 | 0,156
jatkiem maszyn i urzadzen

29 Produkcja maszyn i urzadzen gdzie indziej nieskla- 0.194| 0,155 |0.178 | 0,308 | 0,133
syfikowana
Produkcja maszyn biurowych i komputeréw, pro-

30,33 |dukcja instrumentéw medycznych, precyzyjnychi | 0,168 | 0,173 | 0,177 10,110 0,011
optycznych, zegaréw i zegarkéw

31 PI‘Od.Ul.(C_].a maszyn i aparatury elektrycznej, gdzie 0.190| 0,195 | 0,177 0,194 | 0,212
indziej niesklasyfikowana -

1 Produkc_!a spr_z¢t!.| i aparatury radiowej, telewizyjnej 0.185 | 0,144 | 0.235 | 0.212{ 0,302
i komunikacyjnej
Produkcja pojazdéw mechanicznych, przyczep i

34 0.168 | 0,121 (0,166 | 0,189 | 0,106
naczep

35 Produkcja pozostalego sprzgtu transportowego 0,110 0,109 {0,124 ]0,124 { 0,081

36 .Prod.ulfq.a mebli, dziatalnos¢ produkcyjna gdzie 0.159 | 0.150 | 0.135 | 0.116 | 0,175
indziej niesklasyfikowana

37,90 |%80spodarowywanic odpadéw. odprowadzanie | 51 50 | 0225 | 0,251 | 0,279
Sciekdw. wywoz $mieci, ustugi sanitarne i pokrewne

40 Zaopalr-ywame w energi¢ elektryczna, gaz, par¢ 0.114] 0.126 | 0,136 | 0.144 | 0.179
wodng i goracg wodg

41 Pobor, oczyszczanie i rozprowadzanie wody 0,111]0,11910,112]0,162} 0,161
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1 2 3 4 5 6 7
45 Budownictwo 0,207 | 0,207 | 0,209 0,211 ] 0,225
Sprzedaz, obstuga i naprawy pojazdéw mechanicz-
50 nych i motocykli, sprzedaz detaliczna paliw do 0,165 0,157 (0,177 10,175 0.182

pojazdéw samochodowych

Handel hurtowy i komisowy z wyjatkiem handlu
pojazdami mechanicznymi i motocyklami

Handel detaliczny z wyjatkiem sprzedazy pojazdéw
52 mechanicznych i motocykli, naprawy artykuléw 0,138 0,133 10,138 0,18510,182
przeznaczenia osobistego i uzytku domowego

60, 61, [Transport ladowy, transport rurociagami, transport
62 wodny, transport powietrzny

63 Dziatalnos$¢ wspierajaca i pomocnicza dla transpor-
tu, dzialalno$¢ agencji turystycznych

64 Poczta i telekomunikacja 0,168 ] 0,160 ] 0.198 { 0.202 ] 0,303
Posrednictwo finansowe z wyjatkiem ubezpieczen i

51 0,230 0,185 10,160 0,178 | 0.188

0,149 0.131 | 0.175( 0,198 1 0.219

0.219] 0.216 | 0,209 | 0.258 | 0,252

65 0,033 | 0,000 | 0,053 {0,000 0,028
funduszu emerytalno-rentowego

67 Dziatalnos¢ pomocnicza zwigzana z posrednictwem 0,596 | 0.518 | 0.540 | 0,435 | 0.278
finansowym

70 Obstuga nieruchomosci 0,219 0,239 10,233 [ 0,227 | 0,251

72 Informatyka i dziatalno$¢ pokrewna 0,080 ] 0,236 (0,316 0,317 0,412

73 Prowadzenie prac badawczo-rozwojowych 0,221 | 0,268 (0,314 0,269] 0,419

74 Pozostata dziatalnos¢ zwiazana z prowadzeniem 0.309 | 0,339 | 0.274 | 0.291 | 0.290

dziatalnosci gospodarczej

Zro6dlo: opracowanie wlasne.

Z kolei w tab. 3 zawarto zestawienie branz wedlug wartosci taksonomicznej miary
ryzyka w kolejnych latach badania. W calym okresie badania do najmniej ryzykow-
nych branz mozna zaliczy¢: EKD 67 (dzialalnos¢ pomocnicza zwiazana z posrednic-
twem finansowym), EKD 74 (pozostala dzialalnos¢ zwiazana z prowadzeniem dziatal-
nosci gospodarczej), EKD 73 (prowadzenie prac badawczo-rozwojowych) oraz EKD
72 (informatyka i dziatalno$¢ pokrewna). Natomiast z najwiekszym ryzykiem wigzato
si¢ prowadzenie dziatalnosci w obrebie nastgpujacych branz: EKD 65 (posrednictwo
finansowe z wyjatkiem ubezpieczen i funduszu emerytalno-rentowego), EKD 23 (wy-
twarzanie produktéw koksowania wegla, produktoéw rafinacji ropy naftowej i paliw
jadrowych), EKD 01 (rolnictwo, fowiectwo i pokrewne dzialalnosci ustlugowe) oraz
EKD 10, 11 (gdmictwo wegla kamiennego i brunatnego, wydobywanie torfu, wydo-
bywanie ropy naftowej i gazu ziemnego, dziatalnos¢ ustugowa zwiazana z eksploatacja
zi6z ropy naftowej i gazu ziemnego z pominigciem prowadzenia poszukiwan).

Wida¢ wyraznie, ze na podstawie taksonomicznej miary ryzyka do branz obar-
czonych najmniejszym ryzykiem zostaly zaliczone branze ustugowe i technologicz-
ne. Z kolei najbardziej ryzykowne rodzaje dziatalnosci to najczesciej branze produk-
cyjne. Tak wigc uzyskane wyniki pozostaja w sprzecznosci z rankingami tworzony-
mi na rynkach rozwinigtych na podstawie wartosci indeksow beta.
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Tabela 3. Taksonomiczny ranking branz w poszczegélnych latach

EKD 1997 EKD 1998 EKD 1999 EKD 2000 EKD 2001
67 0,596 |67 0,518 |67 0,540 |67 0,435 |73 0,419
74 0,309 (74 0,339 |72 0,316 |72 0,317 [72 0,412
22 0,271 |73 0,268 |73 0,314 |29 0,308 |64 0,303
51 0,230 (70 0.239 |74 0274 |74 0,291 |32 0,302
73 0.221 (72 0,236 |25 0,256 |73 0,269 |74 0,290
70 0,219 (22 0,232 |22 0,244 |22 0,262 |22 0,288
63 0,219 (25 0,226 |32 0.235 |63 0,258 [37,90 0,279
45 0,207 (63 0.216 |70 0,233 |37.90 0,251 |67 0,278
25 0,202 [45 0,207 137,90 0,225 |25 0,234 |25 0,263
29 0,194 (37,90 0,202 |63 0,209 |70 0,227 |63 0,252
24 0.191 |31 0,195 145 0,209 |24 0,218 |70 0,251
31 0,190 [24 0,190 |64 0,198 |32 0,212 |10, 11 0,226
32 0,185 |51 0,185 |13, 14 0,193 |45 0211 |45 0,225
34 0,168 (30,33 0,173 |26 0,180 |64 0,202 (24 0,224
30,33 0.168 (28 0,172 |28 0,179 160,61,62| 0,198 |60, 61,62] 0,219
64 0,168 (13,14 0,172 |29 0,178 |31 0,194 |31 0,212
13, 14 0,168 (26 0,165 130,33 0,177 113,14 0,191 15,16 0,191
37,90 0,167 |64 0,160 |50 0,177 |34 0,189 |51 0,188
50 0.165 |50 0,157 |31 0,177 |52 0,185 |I8 0,184
36 0,159 |29 0,155 |60,61,62| 0,175 |26 0,185 |52 0,182
18 0,157 |36 0,150 |34 0,166 128 0,179 |50 0,182
19 0,155 [18 0,150 |51 0,160 |15,16 0,179 |40 0,179
28 0,154 [32 0,144 |24 0,157 |51 0,178 |36 0,175
60,61,62) 0,149 [15,16 0,139 |18 0.149 119 0,176 |41 0,161
26 0,146 |52 0,133 120 0,143 |50 0,175 [28 0,156
17 0,145 17 0,132 119 0,138 |10, 11 0,169 [17 0,153
20 0,139 |60,61,62( 0,131 [52 0,138 |I8 0,165 [19 0,153
52 0,138 |40 0,126 140 0,136 |41 0,162 |26 0,134
21 0.136 |34 0,121 |36 0,135 |20 0,150 |29 0,133
15,16 0,132 |41 0.119 |17 0,124 |21 0,144 |21 0,120
27 0,127 (27 0,115 |35 0,124 140 0,144 |20 0,107
[ 0,115 (21 0,113 15,16 0,118 |17 0,131 [34 0,106
40 0,114 (23 0,111 |21 0,117 |35 0,124 |1 0,093
41 0,111 35 0,109 |27 0,116 |27 0,123 (13,14 0,093
35 0,110 20 0,105 |41 0,112 |1 0,122 |27 0,092
23 0,092 |1 0,101 |23 0,077 |36 0,116 |35 0,081
10,11 0,082 [I9 0,090 |65 0,053 130,33 0,110 |65 0,028
72 0,080 (10,11 0,029 |1 0,038 |23 0,071 |23 0,019
65 0,033 65 0,000 |10, 11 0,027 |65 0,000 ]30,33 0,011

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podobne badania sa prowadzone cyklicznie w Instytucie Badan nad Gospodarka
Rynkowa. Wedtug rankingu uszeregowanego wedtug taksonomicznej miary ryzyka
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opracowanej przez IBnGR, za najmniej ryzykowne branze uznano: EKD 64 (pocz-
ta i telekomunikacja), EKD 40 (zaopatrywanie w energi¢ elektryczna, gaz, parg
wodng i goracg wodg), EKD 70 (obstuga nieruchomosci), EKD 67 (dziatalnos¢
pomocnicza zwiazana z posrednictwem finansowym) i EKD 22 (dziatalnos¢ wy-
dawnicza, poligraficzna i reprodukcja zapisanych nosnikow informacji). Wsréd
branz o najwiekszym poziomie ryzyka wedlug tej miary znalazty si¢g: EKD 10, 11
(gornictwo wegla kamiennego i brunatnego, wydobywanie torfu, wydobywanie
ropy naftowej i gazu ziemnego, dziatalnos¢ ustugowa zwiazana z eksploatacja zt6z
ropy naftowej i gazu ziemnego z pominigciem prowadzenia poszukiwan), EKD 73
(prowadzenie prac badawczo-rozwojowych), EKD 23 (wytwarzanie produktow kok-
sowania wegla, produktdw rafinacji ropy naftowej i paliw jadrowych), EKD 27 (pro-
dukcja metali) oraz EKD 60, 61, 62 (transport ladowy, transport ruroctagami, trans-
port wodny, transport powietrzny). Roznice pomigdzy powyzszymi wskazaniami
wynikaja przede wszystkim z odmiennych zakresow zmiennych objasniajacych wy-
korzystanych w poszczegdlnych badaniach. Zapewne w przypadku metod szczego-
fowych réwniez wystepuje szereg roznic, ale weryfikacja tej tezy nie jest mozliwa —
jak juz wczesniej wspominano — ze wzgledu na fakt, iz Instytut Badan nad Gospo-
darka Rynkowa obejmuje metodologie swoich badan tajemnica handlowa. Kolejnym
zrodlem rozbieznosci pomigdzy wskazaniami obu miar moze by¢ odmienny sktad
analizowanych zbiorowosci firm. Jednoczesnie na podstawie analizy korelacji
stwierdzono, iz zwiazek pomigdzy uszeregowaniem sektorow polskiej gospodarki
wedlug stopnia ryzyka, przeprowadzonym w niniejszym badaniu, a porzadkiem pro-
ponowanym przez IBnGR jest nieistotny statystycznie, co powoduje, iz wnioskowa-
nie na temat ryzyka na podstawie ktoregokolwiek z nich jest watpliwe.
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TAXONOMIC DEVELOPMENT MEASURE AS AN ALTERNATIVE
TO COMMON RISK MEASURES

Summary

As a result of the fact that B coefficient cannot be considered as an adequate risk measure,
alternative risk measures are developed and tested. The method which is multivariate comparative
analysis is applied. The research included 1095 firms. Taxonomic methods allowed to rank various
secretors of Polish economy according to the degree of risk.
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