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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 69 z serii ,,Studia i Prace Kolegium Za-
rzadzania i Finansow” Szkoly Glownej Handlowej sklada sie z dwéch czesci.
W pierwszej przedstawiono wyniki badan, studiow poréwnawczych i analiz prze-
prowadzonych przez pracownikéw naukowych Kolegium Zarzadzania i Finansow
SGH oraz wspélpracujacych o$rodkéw. Natomiast na czesé druga skiadaja sie pu-
blikacje uczestnikéw seminariéw doktorskich, realizowanych w ramach Kole-
gium oraz czlonkéw Studenckiego Kota Naukowego dziatajacego przy Katedrze
Bankowosci. Wszystkie opublikowane opracowania uzyskaly pozytywne recenzje,
w ktorych wysoko oceniono aktualnosc i duze znaczenie poruszanej problematyki,
zarowno dla nauki, jak i praktyki gospodarczej.

Pierwsza czesé zeszytu otwiera publikacja mgr Anny Korzeniowskiej. Au-
torka przeanalizowala specyficzne kategorie ryzyka bankowego zwigzane z coraz
powszechniejszym zastosowaniem outsourcingu we wspoétczesnych bankach. W opar-
ciu o wytyczne miedzynarodowych instytucji finansowych, zalecenia organéw
nadzoru oraz obowigzujgce w Polsce regulacje prawne, w publikacji wskazano na
kierunki niezbednych dzialah w procesie zarzgdzania ryzykiem zwigzanym z wy-
korzystaniem outsourcingu w sektorze bankowym.

Jako cel swojego opracowania dr J. Koralun-Bereznicka przyjeta prébe do-
konania oceny poréwnawczej trzech réznych funkcji dyskryminacji, stuzacych do
klasyfikacji przedsiebiorstw pod wzgledem ich kondycji finansowej. Badanie prze-
prowadzone zostalo w oparciu o dane finansowe préby niefinansowych spétek
notowanych na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w 2004 roku.
W wynikach badan Autorka stwierdza znaczace réznice w ocenach uzyskanych
przez spo6tki, w zaleznoSci od zastosowanego modelu, zwlaszeza w przypadku zmo-
dyfikowanego modelu Altmana.



Badania podjete przez dr inz. P Millera i mgr A. Sliczniaka koncentruja
sie na konstruowaniu i zastosowaniu w praktyce metody FMEA zorientowanej
na koszty. Opracowana metode wykorzystano do analizy proceséw wytwarzania
podzespoléw elektronicznych i racjonalizacji kosztéw procesowych. Na podstawie
uzyskanych wynikoéw badan Autorzy publikacji uznaja, iz opracowana metoda
moze by¢ wykorzystywana w pro-efektywnosciowym doskonaleniu dziatan opera-
cyjnych w przedsiebiorstwie.

W artykule dr K. Borowskiego przedstawiona zostata konstrukcja i zasto-
sowanie na rynku kapitalowym $redniej ruchomej, opartej na wymiarze fraktal-
nym akcjogramu. Zdaniem Autora publikacji rozwdj technik obliczeniowych i re-
nesans $rednich ruchomych we wspblczesnej analizie technicznej owocuje
powstawaniem §rednich ruchomych, wykorzystujacych nowe pomysty i koncep-
cje obliczeniowe.

Jako cel swojego opracowania mgr E. Mietkiewska przyjeta przeanalizo-
wanie najwazniejszych rodzajow jednoczynnikowych opcji egzotycznych poprzez
pokazanie zlozonosci wyceny i zaprezentowanie mozliwosci ich zastosowania
w praktyce. Na podstawie charakterystyki szeSciu wybranych rodzajow opcji jed-
noczynnikowych, Autorka wyraza przekonanie, iz sa one instrumentami, ktére
moga by¢ znacznie lepiej dopasowane do zmieniajacych sie warunkéw rynkowych
oraz potrzeb inwestoréw niz opcje klasyczne.

Pierwsza cze$é zeszytu konczy publikacja dr L. Witek. Autorka okresla
znaczenie merchandisingu, jako waznego narzedzia wplywu na decyzje nabyw-
cow poprzez odpowiednie zagospodarowanie przestrzenne punktu sprzedazy, eks-
ponowanie towardw czy sterowanie ruchem nabywcéw. Jako cel tej koncepcji za-
rzadzania procesem sprzedazy Autorka przyjela tworzenie trwatych i dwustronnych
relacji miedzy producentem i jego markowymi produktami a partnerami handlo-
wymi i konsumentami, wykluczajac manipulacje klientem, w celu maksymalne-
go zwiekszenia sprzedazy.

W drugiej czeéci niniejszego zeszytu Autorzy publikacji poruszajg szerokie
spektrum zagadnien z zakresu finanséw i zarzadzania. W otwierajgcym te czesc
zeszytu opracowaniu mgr P Jakubowski charakteryzuje jeden z najpopularniej-
szych derywatéw kredytowych, tj. kredytowy kontrakt zamiany. W artykule w spo-
s6b kompleksowy zaprezentowano miejsce kredytowych kontraktéw zamiany
w ogblnym rynku kredytowych instrumentéw pochodnych, a takze ich konstruk-
cje finansowg oraz metody wyceny. Przedstawione zostaly ponadto mozliwosci
zastosowania kredytowych kontraktéow zamiany przez instytucje bankowe wraz
z korzy$ciami, jakie stwarza ich wykorzystanie w procesach zarzadzania szeroko
rozumianym ryzykiem kredytowym.

Mgr A. Lodowska w swojej publikacji prezentuje natomiast uwarunkowa-
nia zastosowania controllingu do zarzadzania realizacja projektéw inwestycyjnych.
Wedlug Autorki powodzenie stosowania tej koncepcji w praktyce gospodarczej



wynika z faktu, iz proces controllingu umozliwia kompleksowy nadzér nad wdra-
zaniem przedsiewzie¢ inwestycyjnych.

W opracowaniu autorstwa C. Grabowskiej, A. Piwowarskiej, K. Waksmundz-
kiej (nalezacych do Studenckiego Kota Naukowego ,,Bankowosci”) zaprezentowa-
no wybrane produkty typu bancassurance w tej sferze dziatalnosci bankowe;j.
Wedlug Autorek publikacji oferowanie przez bank ubezpieczenn do kredytow hi-
potecznych wynika z dwo6ch przesltanek, tj. dazenia banku do zabezpieczenia sie
przed ryzykiem nie splacenia zobowigzania kredytowego oraz poprawy jego po-
zycji konkurencyjnej w zakresie kredytow hipotecznych poprzez pozyskanie szer-
szego grona klientow.

Celem opracowania autorstwa mgr A. Orzechowskiego jest préba odpowie-
dzi na pytanie dotyczace mozliwoSci skutecznego inwestowania §rodkéw na Giel-
dzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie z wylacznym wykorzystaniem efektu
stycznia, tj. anomalii polegajacej na ponadprzeciethnym wzro$cie notowan w mie-
sigcach rozpoczynajacych poszczegdlne lata kalendarzowe. W tym celu Autor
prezentuje rezultaty badan empirycznych w zakresie szans systematycznego uzy-
skiwania korzysci przewyzszajacych poziom $redni. Na podstawie uzyskanych
wynikow formulowany jest poglad dotyczacy braku umiarkowanej efektywnoSci
polskiego rynku kapitatlowego.

W artykule autorstwa mgr M. Noweckiej dokonano analizy handlu elek-
tronicznego (e-commerce) ze szczegdlnym zwrdoceniem uwagi na sytuacje w Pol-
sce. Jako gléwne problemy badawcze Autorka przyjela probe identyfikacji stanu
e-commerce w Polsce, postaw internautéw wobec tej nowej formy sprzedazy oraz
okreslenie ogolnej struktury polskich uzytkownikow on-line. Zaprezentowane w ar-
tykule wyniki badan pozwolily réwniez na przedstawienie wad oraz zalet handlu
elektronicznego w kontekscie przedsiebioreéw i klientéw indywidualnych.

W konczacej niniejszy zeszyt publikacji mgr T. Depa porusza kwestie war-
toSci dodanej tworzonej w wyniku realizacji programéw szkoleniowych. W tym
celu przedstawiono siedem modeli stuzacych ewaluacji programéw szkolenio-
wych, tj. D. L. Kirkpatricka, dJ. J. Phillipsa, A. C. Hamblina, C-I-P-O, system
Ewaluacji Programéw Szkoleniowych, badanie Mystery Shopper oraz Indywidu-
alne Plany Dzialania. Zdaniem Autora zaprezentowane w opracowaniu modele
cechuje zréznicowane podejécie do kwestii pomiaru efektywnosci szkolen, dzieki
czemu stanowia one doskonaly punkt wyjScia w projektowaniu zindywidualizo-
wanych proceséw oceny efektywnosci programéw szkoleniowych.

Zawarte w zeszycie publikacje umozliwiajg zapoznanie sie z interesujacy-
mi wynikami badan, a tym samym stanowig podstawe do wymiany pogladow
oraz inspiracje do dalszych studiéw i analiz. Niniejsze wydawnictwo, podobnie
jak poprzednie zeszyty z tej serii, ma zasieg europejski, gdyz wysylane jest do
bibliotek ekonomicznych, oSrodkéw naukowych oraz instytucji centralnych w Pol-
sce i innych krajach.



Zyczac czytelnikom interesujacej lektury i dziekujac wszystkim, ktorzy przy-
czynili sie do powstania kolejnego zeszytu naukowego Kolegium Zarzadzania
i Finansow, zwlaszcza Autorom i Recenzentom, taczymy wyrazy szacunku i uznania.

Prof. dr hab. Malgorzata Zaleska
Dr Emil Slazak
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Anna Korzeniowska
Uniwersytet Marii Curie Sktodowskiej

Ograniczanie ryzyka stosowania outsourcingu
w dziatalnosci bankowej

1. Wprowadzenie

Zastosowanie outsourcingu w dzialalnoéci bankowej przynosi wiele wymiernych
korzysci. Poczawszy od obnizenia kosztéw dzialalnosci poprzez mozliwo$é rozsze-
rzenia skali prowadzonej dziatalnosci bez konieczno$ci ponoszenia znacznych na-
ktadéw inwestycyjnych, skonczywszy na pozyskaniu dostepu do nowoczesnych
technologii i inne. Jednak zlecenie wykonywania czeSci dzialalnoSci podmiotowi
zewnetrznemu niesie ze sobg rowniez konieczno§é podjecia wiekszego ryzyka. Ban-
ki chcace podnosié swojg warto$¢ rynkowa muszg efektywnie zarzadzaé ryzykiem
w swojej dzialalnosci. Dlatego tez niezbedne jest rozpoznanie, jakie rodzaje ry-
zyka sa lub moga byé zwigzane z outsourcingiem i stosowanie sie do zasad,
dzieki ktorym ryzyka te moga byé¢ ograniczane.

2. Rodzaje ryzyka zwigzane z outsourcingiem

Istnieje wiele, szeroko opisanych w literaturze przedmiotu, rodzajéow ryzyka po-
dejmowanego w dzialalnoSci bankowejl. Czesé z nich jest zwigzana z wykorzy-
staniem przez banki uslug podmiotéw zewnetrznych. Umowy outsourcingowe
staja sie coraz bardziej skomplikowane i obejmujg swoim zasiegiem coraz szer-
szy zakres dziatalno$ci bankéw. Stad do ryzyk zwigzanych ze stosowaniem out-
sourcingu w dzialalno$ci bankowej nalezy zaliczy¢: ryzyko strategiczne, ryzyko
operacyjne, ryzyko utrudnionego dostepu do danych wymaganych przez nadzér
bankowy, ryzyko koncentracji i ryzyko systemowe oraz ryzyko kraju2. Szczeg6l-
ne rodzaje ryzyka strategicznego i operacyjnego, ktore sa zwigzane ze stosowa-
niem przez bank outsourcingu przedstawia tabela 1.

1 Poréwnaj: Z. Zawadzka, Zarzadzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warszawa 1996,
H. E.Biischgen, Przedsiebiorstwo bankowe, Poltext, Warszawa 1997, W. L. Jaworski, red., Wspot-
czesny bank, wyd. II zaktualizowane, Poltext, Warszawa 2001.

2 R. R. Zdzieborski, Outsourcing w dzialalnosci bankowej. Zagadnienia podstawowe (cz. 1), ,Prawo
Bankowe”, listopad 2005, s. 46-47.
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Tabela 1. Rodzaje ryzyka strategicznego i operacyjnego towarzyszace kontrak-
tom outsourcingowym w bankach.

Ryzyko strategiczne Ryzyko operacyjne
* ryzyko zwigzane z realizacja * wynikajace z wielkoSci ustugodawcy,
strategicznych celow banku, * ryzyko zaklocen w dostawie ustug
* ryzyko utraty reputacji, w tym: ryzyko przez ustugodawece,
niezgodnego z prawem dzialania * ryzyko braku strategii wyjscia,
ustugodawcy * ryzyko plynnoSci i wyplacalnosci,
* ryzyko zwigzane z potencjalnym
oszustwem lub bledem uslugodawcy

Zré6dlo: opracowanie wlasne.

Wykorzystanie outsourcingu w przedsiebiorstwie, w tym réwniez w banku,
wigze sie z podjeciem strategicznych decyzji o przekazaniu podmiotowi zewnetrz-
nemu wykonywania dziatan, ktére sa charakterystyczne dla danego rodzaju dzia-
falnoSci i dotychczas byly wykonywane przez przedsiebiorstwo we wlasnym za-
kresie. Jednym z warunkéw skutecznego wykorzystania outsourcingu jest
dostosowanie go do strategicznych celow banku i tempa jego rozwoju. Ryzyko
strategiczne powstaje wtedy, gdy rozwdj banku jest hamowany przez zbyt wolno
dostosowujacego sie do nowych warunkéw i potrzeb uslugodawce outsourcingu
lub w sytuacji, gdy w trakcie wspoélpracy cele strategiczne uslugodawcy stang
sie rozbiezne z celami strategicznymi banku — uslugobiorcy.

Wiasciwy dobér ustugodawcy ma wplyw na jako$é wykonywania ustug.
W przypadku outsourcingu w dzialalnosci bankowej istnieje ryzyko nizszego ja-
kosciowo lub niezgodnego ze standardami obowigzujacymi w banku §wiadczenia
uslug przez ustugodawce na rzecz klienta banku. Powstanie takiej sytuacji wply-
wa negatywnie na postrzeganie banku przez klientéw. Diugotrwale lub szczeg6l-
nie wyrazne obnizenie jako§ci §wiadczonych uslug moze prowadzié do utraty przez
bank wypracowanej reputacji.

Banki sa ponadto instytucjami zobowigzanymi do ochrony danych osobo-
wych oraz przestrzegania tajemnicy bankowej i zasad ochrony konsumenta. Nie-
wlasciwy dobér partnera umowy outsourcingowej moze wigzacé sie z ryzykiem nie-
S§wiadomego lub celowego naruszenia prawa w tym zakresie.

Definicje ryzyka operacyjnego zawiera Nowa Bazylejska Umowa Kapitatowa3.
Zgodnie z nig ryzyko operacyjne to ryzyko straty wynikajgcej z niewtasciwych
lub zawodnych procesow, ludzi i systemow lub ze zdarzen zewnetrznych. Definicja
réwnoczesnie zastrzega, ze ryzyko strategiczne i ryzyko utraty reputacji sg od-
rebnymi rodzajami ryzyka i nie wchodzg w zakres ryzyka operacyjnego.

3 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. A Revised framework,
Basel Committee on Banking Supervision, updated November 2005, p. 140.
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W przypadku fuzji lub przeje¢ duzych bankéw ryzyko operacyjne moze po-
wstaé w zwigzku z wielkoscig ustugodawcy, kiedy jego zasoby stajg sie niewy-
starczajace dla zaspokojenia potrzeb nowo powstalego podmiotu. Dla przyktadu,
wydatki na najczeSciej obejmowang outsourcingiem w dziatalno$ci bankowej tech-
nologie informatyczna, najwiekszego banku w USA w 2001 roku byly wieksze
niz dochody trzech najwiekszych ustugobiorcéw na tym rynkus.

Wzrost ryzyka operacyjnego na skutek zastosowania outsourcingu w dzia-
talnoSci banku wynika réwniez z mozliwosci wystapienia zaklécen w dostarcza-
niu ustug przez ustlugodawce. Bank podejmujac decyzje o outsourcingu, wydziela
okre$long dzialalno§é poza swoje struktury organizacyjne. Dzieki temu uwalnia
zasoby ludzkie i kapitalowe dotychczas zaangazowane w wykonywanie okre§lo-
nych czynnoéci lub nie podejmuje samodzielnie dziatalno$ci inwestycyjnej w za-
kresie objetym w zamian outsourcingiem. W zwiagzku z tym, w przypadku za-
klécen w $wiadczeniu ustug zleconych outsourcobiorcy, bank nie ma mozliwosci
podjecia dzialan zastepczych. Problem staje sie powazny, jezeli bank nie posiada
opracowanej strategii wyjScia z umowy outsourcingowej. Bank, ktéry nie ma wy-
starczajacych zasobéw do samodzielnego wykonywania okreslonych czynnoéci,
musi w krotkim czasie zastapié¢ dotychczasowego ustugodawce lub gwattownie po-
wiekszy¢ swoje zasoby ludzkie i kapitalowe w celu ponownego wchloniecia wcze-
$niej wydzielonej dziatalno§ci. Skutkiem takiej sytuacji bedzie pogorszenie wyni-
kéw finansowych oraz wystapig problemy z jakoscig ustug §wiadczonych klientom
banku.

Istotnymi rodzajami ryzyka w dzialalnoSci bankowej sa: ryzyko pltynnosci
oraz ryzyko wyplacalnoéci. Sg to ryzyka skladajace sie lacznie na ryzyko osig-
gniecia zakladanych rezultatéw finansowych. Zwiekszenie sie ryzyka plynnoSci
oraz ryzyka wyplacalnoSci banku z powodu stosowania outsourcingu jest szcze-
gblnie widoczne w przypadku zlecania podmiotom zewnetrznym czynnosci stricte
bankowych, takich jak: udzielanie, monitorowanie i windykacja kredytéw lub
obstuga rachunkéw bankowych. Utrzymanie optymalnego poziomu plynnoscii wy-
placalno$ci banku wymaga starannego monitoringu aktywéw i pasywoéw znajdu-
jacych sie aktualnie w jego portfelu. Mozliwe jest to jedynie przy Scislej wspol-
pracy banku z uslugodawecs.

Aspektem ryzyka operacyjnego jest mozliwos$¢ popelnienia przez ustugodawce
bledu w trakcie realizacji ustugi. Jezeli dzialanie na szkode banku zostanie pod-
jete przez ustugodawce $§wiadomie, wtedy bedzie to oszustwo. Tym bardziej, gdy
ustugodawca podejmie dziatania, w celu unikniecia odpowiedzialno$ci odszkodo-
wawczej wzgledem banku. Ten rodzaj ryzyka operacyjnego jest nierozerwalnie

4 A. Gillis, The future of outsourcing, ,,ABA Banking Journal”, February 2002, p. 23.
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zwigzany ze strategicznym ryzykiem utraty reputacji, a szczegdblnie z ryzykiem
niezgodnego z prawem dzialania ustugodawcy.

Specyficznymi dla dzialalno$ci bankowej sg: ryzyko utrudnionego dostepu
do danych wymaganych przez nadzér bankowy oraz ryzyko utrudnienia wyko-
nywania obowigzkéw nadzorczych przez regulatora. Wystapié moga miedzy in-
nymi: w sytuacji niedostosowania systemu sprawozdawczego ustugodawcy do po-
trzeb banku, w przypadku nierzetelnego wykonywania ustug przez uslugodawce
lub w sytuacji zastosowania outsourcingu lancuchowego bez zachowania nalezy-
tej ostroznoSci przy doborze uslugodawcow.

Dzialalno§é bankowa charakteryzuje sie wieloma specyficznymi czynno-
§ciami, ktoére nie sa wykonywane w innych sektorach gospodarczych. Dlatego
tez podaz ustug polegajacych na wykonywaniu tych czynnoSci jest ograniczona.
Istnieje ryzyko, ze wykonywanie niektérych uslug na rzecz bankéw zostanie
skoncentrowane w rekach niewielkiej liczby podmiotéw obstugujacych znaczna
cze$¢ bankow, zwlaszcza tych o mniejszym kapitale wlasnym. Niesie to za sobg
ryzyko koncentracji oraz ryzyko systemowe w razie niewywigzywania sie z umow
lub upadloéci jednego z ustugodawcow.

Coraz powszechniejsza praktykg wéréd bankéw na $wiecie jest zlecanie
wykonywania uslug podmiotom zewnetrznym majacym siedzibe na terenie inne-
go kraju (tzw. offshoring). Praktyka ta oprocz opisanych weczesniej ryzyk zwiek-
sza wystepujace w dzialalnoéci banku ryzyko kraju. Bedzie ono zwigzane z re-
gulacjami prawnymi obowigzujacymi w kraju siedziby ustugodawcy oraz z ogélnym
ryzykiem politycznym danego panstwa.

3. Ogodlne zasady ograniczania ryzyka dziatalnosci banku
wynikajacego z zastosowania outsourcingu

Wystepowanie zwiekszonego ryzyka zwigzanego ze stosowaniem outsourcingu
nie oznacza, ze banki powinny rezygnowac z tej formy podnoszenia efektywno-
§ci swojego dzialania. Istnieje wiele metod ograniczania ryzyka, ktére banki mo-
ga stosowaé we wlasnym zakresie. Nad bezpieczenstwem sektora bankowego
w Polsce czuwa réwniez Komisja Nadzoru Bankowego za posrednictwem Gene-
ralnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego, ktory wydaje stosowne interpretacje
obowigzujacych aktow prawnych.

Podstawowg metoda ograniczenia ryzyka, jakg powinien stosowaé bank,
jest wlasciwy dobér uslugodawcy oraz odpowiednie skonstruowanie umowy out-
sourcingowej. Europejski Komitet Nadzorcow Bankowych? (CEBS) oraz Bazylej-

5 Consultation Paper on High Level Principles on Outsourcing, CEBS, CP 02, April 2004.
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ski Komitet ds. Nadzoru Bankowego® (BCBS) w swoich publikacjach klada na-
cisk na potrzebe zarzadzania ryzykiem outsourcingu przez uslugobiorcéw. Zwra-
cajg rowniez uwage bankéw na konieczno$é przygotowywania i aktualizowania
planéw awaryjnych oraz strategii wyj$cia na wypadek niewywigzywania sie z umo-
wy przez uslugodawce. Obie instytucje podkre§laja znaczenie umowy pomiedzy
bankiem a ustugodawca, wskazujac, ze powinna ona dokladnie okre§la¢ zadania
i obowiazki obu stron oraz regulowaé zasady odpowiedzialnosci odszkodowaw-
czej ustugodawcy. Ponadto CEBS zastrzega, ze outsourcingiem nie mozna obej-
mowa¢ dzialan zwigzanych z tworzeniem strategii i zarzgdzaniem bankiem. Za-
réwno CEBS, jak i BCBS nie wykluczaja mozliwoéci zastosowania outsourcingu
tancuchowego, jezeli tylko bedzie zapewniony wlaéciwy nadzér nad uslugodaw-
cami oraz odpowiednia ochrona intereséw klientéw banku, w szczegdlnosci ochro-
na tajemnicy bankowej.
Praktyczne rozwigzania dotyczace ograniczania ryzyka stosowania outso-
urcingu przez banki w poszczegélnych krajach réznig sie. Wynika to z obowia-
zujacych regulacji prawnych oraz rozwoju systemu bankowego w danym kraju.
Dla przykiadu w Wielkiej Brytanii Financial Services Authority (FSA) wskazuje
pie¢ etapéw, w ramach ktérych bank powinien wykonywaé dzialania majgce na
celu ograniczenie ryzyka zwigzanego z outsourcingiem?. Sg to:
1) okreélenie strategii i odpowiedzialnoéci — sporzadzenie strategii uwzgled-
niajacej outsourcing, wlasciwej dla danego szczebla banku oraz szczego-
lowe okreSlenie odpowiedzialno$ci i zadan potencjalnego ustugodawecy,
2) wybor ustugodawcy — szczegélowa weryfikacja ustugodawcy z uwzgled-
nieniem jego: kompetencji, uczciwosci, mozliwosci finansowych oraz wie-
dzy i doswiadczenia,
3) sporzadzenie umowy z uslugodawcg — w umowie powinny by¢ zawarte
nastepujace informacje:
® okreélenie wlasciwego poziomu §wiadczenia uslug, tzw.: SLA - Servi-
ce Level Agreement,

* okreSlenie czestotliwosci i formy okresowej oceny wspélpracy,

® okre§lenie zasad dostepu wewnetrznych i zewnetrznych audytorow
do raportow ustugodawcy i zawartoSci informacyjnej raportéow prze-
kazywanych ustugobiorcy,

® okreélenie dostepu do informacji przez FSA,

® okreslenie sposobu informowania ustugobiorcy o wszelkich problemach
uslugodawcy mogacych mie¢ wplyw na wykonanie umowy,

6 Qutsourcing in Financial Services, The Joint Forum, Basel Committee on Banking Supervision,
Bank for International Settlements, February 2005.
7 The firm risk assessment framework, FSA, London UK, February 2003, p. 75.
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4) nadz6r nad umowsg — realizowany poprzez spotkania w celu weryfikacji
zgodnoSci celow strategicznych obu stron umowy outsourcingowej oraz
w celu monitorowania kontaktow z uslugodawca, pozwalajacych spraw-
dzié poprawno$é¢ dzialania i integralno$é systemoéw kontroli,

5) sporzadzenie planéw awaryjnych — okreslenie sposobéw dzialania na
wypadek wygaséniecia umowy z uslugodaweg lub niemoznoéci wykony-
wania przez niego uslug.

4. Obowigzujace w Polsce regulacje ograniczajgce ryzyko
stosowania outsourcingu przez banki

W Polsce odpowiednie regulacje majace chroni¢ banki przed podejmowaniem
znaczgcego ryzyka w zwigzku ze stosowaniem outsourcingu znajdujg sie w ustawie
Prawo bankowe8 oraz w pismach GINBY zawierajacych stosowne interpretacje
1 wytyczne dla bankéw. Na ich podstawie wykluczone jest objecie umowa outso-
urcingowg czynnosci zarzadzania bankiem i przeprowadzania audytu wewnetrz-
nego banku.

Katalog czynnosci, ktérych wykonywanie bank moze powierzy¢é podmioto-
wi zewnetrznemu jest do§é wyraznie ograniczony ustawowo. WatpliwoS$ci inter-
pretacyjne GINB rozstrzygnal w sposob, ktéry dodatkowo ograniczyl liste dzia-
fan, ktére moga byé objete outsourcingiem. Ponadto niemozliwe jest wylaczenie
lub ograniczenie odpowiedzialnosci ustugodawcy wzgledem banku za szkody wy-
rzadzone klientom wskutek niewlaSciwego wykonania ustugi. Regulacje te jed-
nak nie wykluczajg ryzyka utraty reputacji przez bank na skutek niewlaSciwego
poziomu $wiadczenia ustug lub bledéw popelnionych przez ustugobiorce ani ry-
zyka oszustwa.

W celu ograniczenia ryzyka zaklécen w dostawie uslug oraz ryzyka braku
strategii wyj$cia bank musi udowodnié¢ przed Komisjg Nadzoru Bankowego, ze
obie strony umowy outsourcingowej posiadajg plany dziatania zapewniajgce ciggte
i niezakiocone prowadzenie dziatalnoscil®. Ponadto zamiar podpisania umowy
outsourcingowej oraz kazda zmiana jej treSci musza byé zglaszane do Komisji
Nadzoru Bankowego.

Do obowiazkéw banku nalezy zapewnienie prowadzenia efektywnego nad-
zoru nad uslugodawcg przez KNB. Ponadto w polskim sektorze bankowym wielu

8 Ustawa z dn. 29.08.1997 r. Prawo bankowe - t.j. Dz.U. 02.72.655 ze zm.

9 Pismo Nr NB-BPN-1-022-70/04 z dn. 03.08.2004 r., ,Prawo Bankowe”, Nr 2004/10/89 i pismo
Nr NB-BPN-1-022-70/04 z dn. 21.12.2004 r., ,,Prawo Bankowe”, Nr 2005/2/83.

10 Art. 6¢, ust. 1, pkt 3, Ustawa z dnia 29.08.1997 r. Prawo bankowe, wyd. cyt.
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uslugodawcéw jest podmiotami powigzanymi z bankami, wiec sg one objete nad-
zorem skonsolidowanym. Dodatkowo GINB stoi na stanowisku, ze banki w Pol-
sce nie mogg korzystaé z outsourcingu tancuchowego, gdyz mogloby to istotnie
ograniczy¢ mozliwo§¢é wykonywania nadzoru nad bankami i calym sektorem.

5. Podsumowanie

Wprowadzenie przez ustawodawce i regulatora licznych ograniczen w stosowa-
niu outsourcingu jest niewatpliwie Srodkiem ograniczajacym ryzyko jego stoso-
wania w dzialalnosci bankowej. Nic jednak nie zastgpi odpowiednio prowadzo-
nego zarzadzania ryzykiem outsourcingu przez banki. Zarzadzanie takie powinno
uwzglednia¢ wspélprace z uslugodaweg oraz prowadzenie nadzoru nad jego dzia-
taniami. Wspbélpraca taka powinna obejmowac zaréwno biezgcg wymiane infor-
magji, jak i pozwoli¢ na dostosowanie tempa i kierunkéw rozwoju podmiotéw be-
dacych stronami umowy.
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Ocena mozliwosci wykorzystania wybranych funkgcji
dyskryminacji w analizie polskich spétek gietdowych

1. Wprowadzenie

Istotnym elementem szeroko rozumianej analizy finansowej jest analiza dyskrymi-
nacyjna, ktéra jako narzedzie stosowane w diagnostyce przedsiebiorstw zdobywa
coraz wiecej zwolennikéw. Rosnaca popularno$¢ metod dyskryminacji, zawdzie-
czana gléwnie latwosci aplikacji tych narzedzi, prowadzi niekiedy nawet do al-
ternatywnego stosowania tradycyjnej analizy finansowej i analizy dyskryminacyj-
nej. Funkcje dyskryminacji — w odniesieniu do podmiotéw gospodarczych — majg
na celu klasyfikacje badanych obiektéw, czyli ich grupowanie z uwzglednieniem
okre§lonych kryteriow. Typowym przykladem grupowania za pomocg funkcji dys-
kryminacji jest przypisywanie badanych podmiotéw do jednej z dwoch grup: pod-
miotéw wyplacalnych i zagrozonych upadtoécia. Ma to na celu wczeéniejsza iden-
tyfikacje ryzyka ewentualnego upadku — zanim jeszcze stanie sie on rzeczywistoscia.
W literaturze dotyczacej analizy finansowej, w zakresie metod wczesnego ostrze-
gania, dominuje powszechnie stosowany model zaproponowany w 1968 roku
przez E. Altmana. Pierwotna funkcja dyskryminacji prognozujaca wyplacalno§é
przedsiebiorstw doczekala sie jednak szeregu modyfikacji, wskutek czego zbiér
mozliwych do zastosowania modeli analizy dyskryminacyjnej stal sie doé¢ liczny.

Celem przeprowadzonego badania jest ocena mozliwosci stosowania funk-
¢ji dyskryminacji w odniesieniu do polskiego rynku kapitalowego. Innymi stowy,
badanie ma na celu sprawdzenie, czy klasyfikowanie przedsiebiorstw za pomocg
réznych alternatywnych funkcji dyskryminacji prowadzi do wiarygodnych wyni-
koéw, czyli uzyskania zblizonych ugrupowan obiektéw. Znajomos$é wartosci apli-
kacyjnej poszczegblnych funkeji dyskryminacji moze stanowié czynnik sprzyjaja-
cy szerszemu upowszechnieniu stosowania w praktyce tych przyjaznych dla
uzytkownika narzedzi.

2. Istota metod analizy dyskryminacyjnej

U teoretycznych podstaw analizy dyskryminacyjnej lezy idea przyporzadkowania
obiektow wielowymiarowych do poszczegélnych grup klasyfikacyjnych. W procesie
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podejmowania decyzji czesto wystepuje potrzeba stworzenia modelu okreslajace-
go zasady przyjmowania przez zmienna jakoSciowg danej wartoSci na podstawie
wielowymiarowych obserwacji. Model taki wykorzystuje sie nastepnie do klasyfi-
kagcji obiektu, ktorego przynalezno$é do klas zdeterminowanych warto§ciami zmien-
nej jakoSciowej nie jest znanal. Analiza dyskryminacji umozliwia skonstruowa-
nie formuly identyfikujacej przynalezno$é obiektéw do wyrdéznionych Kklas.
Najprostszym przypadkiem jest podzial na dwie klasy. Konstrukcja reguly przy-
naleznosci opiera sie na wielowymiarowej informacji o kazdym badanym obiek-
cie oraz o jego przynaleznoéci do danej kategorii?.

W analizie dyskryminacji definiowana jest zmienna grupujaca — zalezna —
ktorej warto$ci pozwalaja na okre§lenie poszczegélnych grup. Zmienna ta powinna
by¢ binarna lub co najwyzej porzadkowa albo dajaca mozliwoé¢ transformacji do
odrebnych klas. Definiowane sg réwniez zmienne niezalezne (przedzialowe lub
ilorazowe), ktore charakteryzuja poszczegélne obiekty nalezace do kazdej z wy-
réznionych kategorii. Zasada przyporzadkowywania obiektéw do grup jest for-
mulg matematyczng, zbudowang ze zmiennych niezaleznych, okreslanych row-
niez mianem zmiennych diagnostycznych, gdyz dysponujac skonstruowang
wezeéniej regula przynalezno$ci, mozna na ich podstawie rozstrzygnaé o przyna-
leznoéci obiektu do danej grupys®.

Na podstawie wielowymiarowej informacji o kazdym z obserwowanych obiek-
tow oraz o jego przynaleznosci do okre§lonej kategorii konstruuje sie funkgje,
przeksztalcajagce wielowymiarowa informacje o danym obiekcie w skalar. Funk-
cje dyskryminacji wyznaczane sg w sposéb maksymalizujacy zr6znicowanie mie-
dzygrupowe ich wartoéci i minimalizujacy zréznicowanie wewngtrzgrupowe. Po-
szukiwane jest zatem takie rozwigzanie, aby wewnatrz istniejacych kategorii
obiektow osiagnaé jak najwiekszg jednorodno§é wartosci funkeji przynaleznosci,
natomiast miedzy grupami - jak najwiekszg heterogenicznosc.

Jedna z najczesciej stosowanych w praktyce i najbardziej popularnych me-
tod dyskryminacji jest liniowa postaé¢ funkcji dyskryminacyjne;j. Jest to hiperptasz-
czyzna odseparowujaca dwie lub wiecej grup. Funkcja ta zostala zaproponowana
juz w 1936 roku przez R. A. Fishera, ale popularno$¢ w finansach zawdziecza
gléwnie wspomnianemu wczesniej E. Altmanowi, ktory na rynku Stanéw Zjed-
noczonych przeprowadzal badania dotyczace kondycji finansowej przedsiebiorstw.
Na ich podstawie wyznaczy! funkcje oparta na wskaznikach finansowych, pozwa-
lajaca na identyfikacje spotek zagrozonych upadloécig.

1 M. Lipiec-Zajchowska, red., Wspomaganie proceséw decyzyjnych. Ekonometria, Wyd. C.H. Beck, War-
szawa 2003.

2 M. Részkiewicz, Metody iloSciowe w badaniach marketingowych, Wyd. Naukowe PWN, Warszawa 2002.

3 M. Részkiewicz, op. cit.
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Modele prognozy bankructwa firm stanowia przedmiot opisanego nizej ba-
dania. Modele te, nazywane systemami wczesnego ostrzegania, majg za zadanie
ujawnienie pogarszajacej sie sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki gospo-
darczejt. Identyfikacja trudnosci powinna nastapi¢ z odpowiednim wyprzedzeniem
— umozliwiajacym podjecie odpowiednich krokéw przeciwdziatajacych upadkowi
jednostki gospodarczej.

Ogoélna liniowa postaé liniowej funkcji dyskryminacji przedstawia sie na-
stepujaco:

n
Y=a,+taX ta,X,+..+aX =a,+ Zain.+a0, (1)
i=1
gdzie:
Y - zmienna grupujaca (zalezna),
X; — zmienne diagnostyczne (niezalezne),
a; — parametry funkcji dyskryminacji.

Inny praktyczny przyklad zastosowania funkcji dyskryminacji moga stano-
wié¢ modele scoringowe stosowane przez banki, ktére na podstawie wielowymia-
rowych charakterystyk przedsiebiorstw sluza do okreslenia poziomu wiarygodno-
§ci kredytowej podmiotu ubiegajacego sie o kredyt. Modele scoringowe tworzone
sa w oparciu o posiadane przez banki dane dotyczace przedsiebiorstw niesolid-
nych, jak i terminowo regulujacych zobowigzania.

3. Metodologia i zakres badania

Analiza poréwnawcza wybranych modeli wczesnego ostrzegania zostata przepro-
wadzona na zbiorze niefinansowych spélek notowanych na Gieldzie Papieréw War-
tosciowych w Warszawie w 2004 roku. Z badania wylaczony zostal jedynie sek-
tor finansowy®, z uwagi na nieporéwnywalng sprawozdawczo§¢ finansowa tej
grupy podmiotéw oraz odmienne metody oceny ich kondycji ekonomiczno-finan-
sowej. Podmiotem badania jest wiec zbior liczacy acznie 232 przedsiebiorstwa.
Z uwagi na znaczne opéznienia wystepujace niekiedy w publikowaniu spra-
wozdan finansowych przez podmioty gospodarcze, analizie poddany zostal zbiér

4 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadloSci przedsiebiorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrzega-
nia, Difin, Warszawa 2002, s. 12.

5 M. Lipiec-Zajchowska, red., op. cit.; L. Boguszewski, B. Gelinska, Podstawy statystyczne i uniwer-
salna funkcjonalnoéé¢ scoringu, materialy konferencyjne z II edycji Konferencji Naukowej ,,Interdy-
scyplinarne wykorzystanie metod iloSciowych”, Szczecin 2004, knmi.wzr.pl/dok/scoring.pdf.

6 Banki, fundusze inwestycyjne i ubezpieczyciele.
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sprawozdan spoélek z okresu nieco wczeS$niejszego niz data przeprowadzania ba-
dania. Pozwolilo to na zgromadzenie danych dotyczacych wiekszej ilosci spotek,
a w konsekwencji na wykonanie badania na liczniejszej, bardziej reprezentatyw-
nej populacji obiektéow. Wskazniki finansowe, w oparciu o ktére skonstruowane
sg wybrane funkcje dyskryminujace, obliczone zostaly na podstawie sprawozdan
finansowych badanych spélek udostepnianych na stronach internetowych?.

Cel badawczy zostanie osiggniety poprzez dokonanie oceny poréwnawczej
trzech wybranych funkcji dyskryminacji pod katem zbieznoSci klasyfikacji przed-
siebiorstw przeprowadzonych przy ich zastosowaniu. Zasadniczym problemem
badawczym jest stwierdzenie, na ile analizowane funkcje stanowig dla siebie al-
ternatywe, czyli jak bardzo wiarygodne sa wyniki poszczegdlnych procedur kla-
syfikacyjnych. W badaniu tym pominiety zostal fakt, ze model Altmana zostal
skonstruowany w oparciu o dane przedsiebiorstw amerykanskich, odbiegajace od
realiéow polskiego rynku kapitalowego; chodzilo wylgacznie o ocene spéjnosci war-
tosci réznych funkcjis.

Pierwszg funkcjg dyskryminacji objetg badaniem jest funkcja okreslana ja-
ko metoda wczesnego ostrzegania, gdyz pozwala z wyprzedzeniem postawié¢ dia-
gnoze dotyczgca kondycji finansowej przedsiebiorstwa. Model sktada sie z szeSciu
wskaznikéw i przypisanych im wspoélczynnikéw wagowych:

X; — wskaznik wystarczalno§ci pienieznej — informuje, czy dziatalnoéé operacyj-
na generuje wystarczajaca nadwyzke pieniezng (licznik) w stosunku do ogétu zo-
bowigzan; obliczany jest jako stosunek sumy zysku netto i amortyzacji do kapi-
talu obcego:

ZN + A
XlzTOm; (2)

X, — wskaznik odwrotnosci zadluzenia — charakteryzuje strukture pasywow; im

wyzszy wskaznik, tym nizsze zadluzenie; obliczany jako relacja ogétu pasywow
do zobowigzan:

P
X, = ko ®
X5 — wskaznik rentownos$ci brutto majatku — informuje o wielkoéci zysku brutto
generowanej przez 1 zl zaangazowanego majatku; jest ilorazem zysku brutto
i aktywéw ogodlem:

7 www.parkiet.com.pl.
8 Proby konstrukeji funkeji dyskryminacyjnej dla warunkéw polskich zostaly podjete m.in. przez
A. Holde i D. Appanzeller.
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ZBrt
Xy = "3 )

X, — wskaznik rentownoSci brutto sprzedazy — informuje, jaka cze§é przychodow
ogélem zostaje w przedsiebiorstwie w postaci zysku brutto; jest ilorazem zysku
brutto i przychodéw ogélem:

ZB
X, = S0k (5)

X5 — wskaznik zaangazowania zapaséw, odwrotno§é wskaznika wykorzystania za-
pasow — informuje o zapasochlonnosci przychodéw ze sprzedazy, czyli mowi, ja-
ka wartoéé zapasoéw trzeba zaangazowac, aby uzyskaé 1 zt przychodéw ze sprze-
dazy; obliczany jako iloraz zapaséw i przychodéw ze sprzedazy:

__ Zapasy
X5 — " PS 5 (6)

Xg — wskaznik obrotowosci (przychodowosci) majatku — informuje, ile razy w cig-
gu roku aktywa odtwarzajg sie w wartosci przychodéw ogétem; iloraz przycho-
déw ogolem i aktywow:

Suma wskaznikéw skorygowanych o wagi daje warto$¢ funkcji dyskrymi-
nacji:

Y=15-X,4+008-X,+ 100 X;+50-X,+03-X;+01-X,. (8

Poréwnanie wartosci funkcji ze skalg ocen pozwala zaklasyfikowaé obiekt
do jednej z kategorii wyszczegélnionych w tabeli 1.

Tabela 1. Skala ocen modelu wczesnego ostrzegania

Wartosé funkcji Ocena przedsiebiorstwa
Y<O zagrozenie niewyplacalnoécig
Y=0 warto§¢ graniczna

0<Y<l1 brak zagrozenia niewyplacalnoScig
1<Y<2 sytuacja do§¢ dobra
Y>2 sytuacja bardzo dobra

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Kolejng analizowang funkcja dyskryminacji stuzgcag diagnostyce kryzysu
w przedsiebiorstwie jest wskaznik Altmana — zbudowany w oparciu o zestaw
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wskaznikéw, ktore przemnozone przez odpowiednio dobrane wspélczynniki kory-
gujace i nastepnie zsumowane daja wynik, obrazujacy kondycje finansowsg przed-
siebiorstwa. Ta metoda badania ewentualnego zagrozenia sp6tki upadloscig skon-
struowana jest w oparciu o wyniki pieciu pomiaréw:

X, — wskaznik ilustrujacy plynno§é i strukture aktywow — informuje o relacji ka-
pitalu obrotowego (pracujgcego) do ogdlnej sumy aktywow, wyraza sie¢ wzorem:

Kap.Obr.
X, = ~ B 9
X, — wskaznik rentowno§ci majatku — uwzgledniajacy poziom zysku zatrzymanego
w przedsiebiorstwie; obliczany jako relacja zysku netto pomniejszonego o wypla-
cong dywidende do ogdtu aktywow:
X2 — %; (10)
X; — wskaznik rentownosci majatku — uwzgledniajacy poziom zysku brutto i od-

setki; obliczany jako relacja zysku brutto pomniejszonego o zaptacone odsetki do
ogolu aktywow:

ZBrt — Ods.
x, = ZBri = Ods. (11)

X4 — wskaznik wspomagania finansowego — obrazujacy stosunek wartosci rynko-
wej kapitalu akcyjnego do ogélu zobowigzan:

KW
Xy = Ko> (12)

X5 — wskaznik wykorzystania aktywow — informuje, jakie przychody ze sprzedazy
sa generowane przez posiadany majatek; iloraz przychodéw ze sprzedazy i ak-
tywow:

x, =12 (13)

Przemnozenie powyzszych wielkoéci przez odpowiednie wspétczynniki kory-
gujace prowadzi do wskaznika Altmana (Z), ktéry przedstawia sie nastepujaco:

Z=12-X,+14-X,+33-X,+ 06X, + 10" X,. (14)
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Wedlug Altmana, przedsiebiorstwo o wartosci wskaznika (Z) powyzej 2,99
charakteryzuje sie dobra kondycja finansowa, natomiast wskaznik na poziomie
ponizej 1,81 oznacza bankructwo. Poziom wskaznika nizszy niz jego wartos¢ gra-
niczna ustalona na poziomie 2,675 wskazuje na trudnosci przedsiebiorstwa.

Ostatnig funkcja dyskryminacji objeta analiza poréwnawcza jest zmodyfi-
kowany model Altmana - skonstruowany na bazie czterech tylko kluczowych
wskaznikéw, umozliwiajacych prognoze bankructwa firmy®. Zestaw ten zawiera
nastepujgce wielkosci:

X; - wskaznik struktury aktywow - informuje o udziale majatku obrotowego
w ogodle majatku, wyraza sie wzorem:

X, =41 (15)

X, — wskaznik rentownos$ci majatku — uwzgledniajacy poziom zysku netto; obli-
czany jako relacja zysku netto do ogélu aktywow:

x, = 4% (16)

X3 — wskaznik rentownoéci majatku — uwzgledniajacy poziom zysku operacyjne-
go; obliczany jako relacja zysku operacyjnego (EBIT) do ogélu aktywow:

Xy =1 (17

X, — wskaznik struktury kapitalu — obrazujacy stosunek kapitalu wtasnego do
kapitatu obcego:

X, =25 (18)

Funkcja dyskryminacji ma postaé:
7 =656-X,+326X,+672X,+ 105X, (19)

przy czym za warto$ci progowe przyjmuje sie 1,1 i 2,6.

9 D. Kieszkowski, M. Wudarczyk, Sieci neuronowe w analizach finansowych. Prognozowanie ban-
kructw, prezentacja multimedialna dostepna na www.mini.pw.edu.pl/~mandziuk/02-06-04.ppt.
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4. Procedura badawcza i wnioski

7 uwagi na zréznicowanie skal ocen stosowanych w badanych funkcjach dyskry-
minacji, wystgpita koniecznoéé ustalenia jednolitej procedury klasyfikacji spélek,
tak aby niezaleznie od liczby kategorii w poszczegdlnych modelach — dla celow
niniejszego badania — liczba przedzialéw ocen byla jednakowa. Zar6wno w modelu
wcezesnego ostrzegania (Y), jak i w modelu Altmana (Z), w zwigzku z liczba pro-
ponowanych wartoéci progowych, mozna wyr6znié pieé przedzialéw klasyfikacyj-
nych spoétek. Wyjatek stanowi natomiast zmodyfikowana funkcja dyskryminacji
Altmana, oznaczona jako Z’, gdzie wystepuja jedynie dwie wartoSci progowe, deter-
minujgce podzial przedsiebiorstw na trzy kategorie. Celem zwiekszenia poréw-
nywalnoSci tych funkcji, wprowadzono tu dodatkowsg warto$¢, stanowigcg Srodek
przedzialu pomiedzy dolnym (1,1) a gérnym (2,6) progiem funkecji, co umozliwia
umowny podzial przedsiebiorstw na taka samag liczbe klas, jak w przypadku
pozostalych dwéch funkeji podlegajacych analizie. W efekcie przyjety zostat algorytm
klasyfikacji spolek oparty na wartoSciach funkgcji przedstawionych w tabeli 2.

Tabela 2. Umowna skala ocen funkcji dyskryminacji

Ocena przedsiebiorstwa Y Wa;t 0s¢ funkeji 7
sytuacja bardzo dobra (5) Y=>2 Z =2 Z' =26
sytuacja do§¢ dobra (4) 1<Y<2 |2675<Z<299 185 <7 <26
brak zagrozenia niewyplacalnoSciag (3)] 0 < Y <1 | 1,81 < Z < 2,675 1,1 <7 <185
zagrozenie niewyplacalnoécig (2) Y<0 Z < 1,81 7' <11

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Przyjecie powyzszej skali ocen spélek prowadzi do ujawnienia znaczacych
rozbieznoSci pomiedzy ocenami przypisywanymi badanym przedsiebiorstwom przez
poszczegodlne funkcje dyskryminacji. Przy zastosowaniu modelu weczesnego ostrze-
gania (Y) 18% spolek zostalo zaklasyfikowanych do grupy przedsiebiorstw zagro-
zonych niewyplacalnoscig. Wedlug modelu Altmana (Z) w zbiorze tym znalazlo
sie az 34% obiektow, natomiast zmodyfikowany model Altmana (Z’) okazal sie
najbardziej poblazliwy, przypisujac najnizsza ocene zaledwie 7% spoélek.

Stosunkowo lagodne oceny wyplacalnoSci spélek przez ostatnig funkcje
dyskryminacji (Z’) potwierdza réwniez najwyzszy odsetek przedsiebiorstw, kto-
rych sytuacja jest okre§lana jako bardzo dobra. Zmodyfikowany model Altmana
wskazuje, ze az 86% badanych przedsiebiorstw znalazlo sie w kategorii najlepiej
ocenianych, podczas gdy funkcja dyskryminacji Altmana do tej samej grupy za-
licza jedynie 41% obiektéw, a model wezesnego ostrzegania (Y) zaledwie 34%.
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W grupie braku zagrozenia niewyplacalnoscig podobnie ksztaltuja sie odset-
ki przedsiebiorstw zaréwno przy zastosowaniu funkecji wczesnego ostrzegania
(Y), jak i przy modelu Altmana (16% i 19% odpowiednio). Funkcja Z’ natomiast
do tej grupy zaklasyfikowata tylko 3% ocenianych podmiotéw. Znaczne podobien-
stwa ocen mozna zaobserwowaé réwniez w kategorii spolek o sytuacji do§é dobrej.
Wystepuja one przy zastosowaniu obu modeli Altmana (funkcje Z i Z’), ktére do
grupy tej zaliczyly 7% i 4% odpowiednio. W przypadku funkcji Y w kategorii
spotek o doéé dobrej sytuacji znalazlo sie 31% obiektow. Opisane relacje przed-
stawia rysunek 1.

Rysunek 1. Udziaty procentowe ocen spétek dla poszczegdlnych funkcji dys-
kryminacji

100%
80% ml:
60% o3
40% + w3

20% 4H7 02
00/0 T T

Y z z
Funkcje dyskryminacji

Zrédto: obliczenia wlasne.

Najbardziej znaczgce rozbieznosci w ocenach spdtek wystepujg pomiedzy
funkcja dyskryminacji Altmana (Z) a jej zmodyfikowana wersjg (Z°). Wyrazaja
sie one najwyzszg suma wartosci bezwzglednej odchylen pomiedzy ocenami uzy-
skanymi przez poszczegblne obiekty, ktéra wyniosta 26310. Dla poréwnania, war-
tosci tych sum dla pozostalych par funkcji dyskryminacji wyniosty 209 dla funk-
¢ji wezesnego ostrzegania (Y) i zmodyfikowanego modelu Altmana (Z’) oraz 176
dla funkecji wezesnego ostrzegania i modelu Altmana (Z).

Najwieksze podobienstwa w klasyfikacji spoétek pomiedzy funkcjami dys-
kryminacji oznaczonymi jako (Y) i (Z) potwierdza réwniez najwyzszy poziom wsp61-
czynnika korelacji liniowej Pearsona, ktory obliczony dla szeregdéw ocen spélek
wynidst 0,6. Warto§ci wspolczynnikéw korelacji dla pozostatych funkcji dyskry-
minacji wyniosty 0,4 dla funkcji (Z) i (Z’) oraz 0,5 dla (Y) i (Z').

10 Suma modutéw odchylefi pomiedzy kategoriami oznaczonymi stopniami: 5, 4, 3 i 2.
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5. Podsumowanie

7 analizy klasyfikacji spotek gietdowych za pomoca trzech réznych funkcji dys-
kryminacji wynika, ze funkcja, ktoérej oceny wyraznie odbiegaja od pozostalych
jest zmodyfikowany model Altmana. Klasyfikacja obiektéw sporzadzona ta meto-
da jest bowiem zdecydowanie bardziej optymistyczna niz w pozostalych dwdch
przypadkach. Poréwnanie funkeji ujawnilo pewnag liczbe przypadkéw, w ktorych
dany obiekt zostal przypisany do kategorii spoétek o sytuacji bardzo dobrej przez
funkcje (Z’), podczas gdy funkcje (Y) i (Z) przydzielilty go do grupy przedsie-
biorstw zagrozonych upadloécia. Przyklady takich rozbieznosci stanowig m.in.
Amica Wronki S.A., Best S.A., Carlsberg Okocim S.A., Hoga.pl S.A., Hygienika
S.A., PIP Instal Lublin S.A., Kompap S.A., Mostostal Warszawa S.A., Vistula
S.A., Wolczanka S.A. Na podstawie badanego zbioru danych mozna wiec stwier-
dzi¢, ze funkcja dyskryminacji (Z°) jest funkecja ryzykownie zawyzajacg oceny
spotek. Postugiwanie sie nig jako jedyna metoda kategoryzacji przedsiebiorstw pod
wzgledem wyplacalno$ci moze pociaga¢ za soba niebezpieczenstwo blednego za-
klasyfikowania, polegajgce na umieszczeniu spotki w grupie wyplacalnych, pod-
czas gdy w rzeczywisto$ci przedsiebiorstwo moze sie okazaé zagrozone upadlo-
§cig. Metody tej nie nalezy jednak zupelnie negowa¢, gdyz w wielu przypadkach
potwierdza ona oceny przypisane obiektom przez inne funkcje dyskryminacji.

Modelem najbardziej rygorystycznie klasyfikujagcym spétki okazal sie mo-
del Altmana — w kategorii spolek zagrozonych upadloScia umiescit on najwiek-
szg liczbe obiektéw. Maksymalng ostroznoscig natomiast w zakresie klasyfikacji
spotek do grupy o sytuacji bardzo dobrej charakteryzuje sie funkcja wczesnego
ostrzegania, oznaczona symbolem Y.

Wykazane rozbieznosci prowadza do wniosku o koniecznoéci dalszych po-
szukiwan wiarygodnych funkcji dyskryminacji, mozliwych do zastosowania w wa-
runkach polskiego rynku kapitalowego, jak réwniez w odniesieniu do przedsie-
biorstw niepublicznych.
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Wykorzystanie metody FMEA zorientowanej na koszty
w doskonaleniu dziatan operacyjnych przedsiebiorstwa

1. Wprowadzenie

Zainteresowanie kosztami jako$ci w praktyce przedsiebiorstwa wynika na og6t
z dwojakiego rodzaju potrzeb. Pierwsza z nich zwiazana jest z podejmowaniem
decyzji, druga dotyczy natomiast z dziatah optymalizacyjnych lub zwigzanych z po-
prawa efektywnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

W przypadku podejmowania decyzji oczekuje sie, ze rachunek kosztéow ja-
koéci i uzyskane ta drogag wyniki wykorzystane zostang jako narzedzie wspoma-
gajace proces podejmowania decyzji. Co prawda koszty jakoSci opierajg sie bezpo-
§rednio na zagadnieniach zwigzanych z jako$cig, mimo to, poSrednio konsekwencje
wynikajace z rachunku tych kosztéw rzutuja w duzej mierze na globalne efekty
dzialalnoS§ci przedsiebiorstwa. Wykorzystanie kosztéw jakosci w takich przypad-
kach polega na ich rachunku w odniesieniu do dwéch sytuacji: przyjecia lub od-
rzucenia okre§lonego rozwigzania. Rachunek kosztéw jakosci powinien wskazaé
przy tym zaréwno na konsekwencje przyjecia okres§lonego rozwigzania, jak row-
niez jego odrzucenia. Wnikliwa analiza wszystkich zidentyfikowanych pozycji kosz-
tow jakoSci powinna wskazaé¢ na korzySci lub ich brak, wynikajace z decyzji.

Inna sytuacja, w ktorej wykorzystanie kosztow jakosci wydaje sie szczegdl-
nie istotne, to dazenie przedsiebiorstwa do redukcji réznego rodzaju kosztéow
w celu poprawy efektywnosci. W tym przypadku dazenie do obnizenia kosztow
jako§ci moze stac sie celem bezposrednim, ktéry firma zamierza osiggnac. Pro-
blem dotyczy najczeséciej redukeji tzw. kosztow strat wewnetrznych i zewnetrz-
nych, ktére wigza sie z niewlaSciwa jako§cig wytwarzanych wyrobdéw i ich ele-
mentéw. Wlasciwa jako§¢ wytwarzanych wyrobéw, w tym §wiadczonych ustug,
jest nie tylko gwarancja zadowolenia klienta i jego przywigzania do dostawcy,
lecz przeklada sie na korzySci dla firmy, ktére sg konsekwencjg takiego stanu.
I odwrotnie — niewlasciwa jako§¢ powoduje straty, ktére wynikajg z dostarczenia
klientowi niewlaSciwego wyrobu, lecz takze straty bedace konsekwencjg zlej ja-
koSci, pojawiajgce sie juz na etapie wytwarzania w samym przedsiebiorstwie. Do-
skonaleniu jako$ci towarzysza wiec wymierne korzy$ci finansowe, dlatego ten
kierunek dzialan w przedsiebiorstwie jest w szczegélnoSci godny zainteresowa-
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nia. Dalsza cze§¢ opracowania zostanie zatem poSwiecona analizie tego pro-
blemu.

Celem badan bylo podjecie proby modyfikacji i wykorzystania metody FMEA
w odniesieniu do proceséw produkcyjnych, poprzez jej zorientowanie na koszty,
w tym koszty jako§ci, umozliwiajace zar6wno poprawe jakoéci wytwarzanych wy-
robow, jak réwniez stanowigce podstawe racjonalizacji kosztéw produkeji.

2. Zasada wykorzystania metody FMEA w eliminacji wad
wyrobow i procesow

Podstawowag przeslanka w przedstawionej analizie jest ogdlnie znany fakt, ze kosz-
ty usuwania btedow (niewlaSciwej jakosci) w fazie przedprodukeyjnej sg znacznie
mniejsze niz w fazie produkeji, natomiast najwieksze koszty pojawiajg sie w fazie
uzytkowania, gdzie oprécz realnie ponoszonych kosztéw reklamacji, naprawy,
wymiany wyrobu zlej jako$ci moze mie¢ miejsce odejScie lojalnych klientow i utrata
rynku.

Btad powstaly podczas procesu moze przelozyé sie nie tylko na wade wy-
robu, ale na utrate plynnoSci procesu oraz zmniejszenie iloéci produkowanego
masowo wyrobu. W szybkich procesach wielkoseryjnych, gdzie w utlamkach se-
kundy wyréb zmienia swoje oblicze, a gotowe produkty powstaja co kilkadziesiat
sekund, kazdy przestdj przeklada sie na realne koszty poniesione przez produ-
centa. Przestoje mogg prowadzi¢ takze do uszkodzen maszyn i urzadzen, wyso-
kich kosztéw ponownego uruchamiania linii produkcyjnych, strat materiatlowych
wystepujacych podczas zatrzymania i uruchamiania proceséw, kosztow spowodo-
wanych przestojami i wynikajacych z niewykorzystania pracownikéw oraz dys-
funkgji, a takze wielu innych, nie wspominajac juz o kosztach wynikajacych z prze-
dostania sie ztych wyrob6w do klienta. Sa to momenty krytyczne dla firmy, rzutujace
na jej kondycje finansowa.

7 przedstawionej sytuacji wynika podstawowy wniosek: im wcze$niej wada
zostanie wykryta, tym tansza bedzie jej eliminacja. Aby skutecznie zarzadzaé
przedsiebiorstwem, wazniejsze od usuwania bledow sa wiec dzialania prewencyj-
ne, zmierzajace do zapobiegania powstawaniu bledéw. Idea skutecznej prewencji
przy$wieca wszystkim obecnie proponowanym w normach i standardach syste-
mowym zasadom zarzadzania (nie tylko jakoScia).

Wsérod wielu metod stosowanych w celu zapobiegania niekorzystnym skut-
kom, wykorzystywanych gléwnie na etapie projektowania wyrobéw i proceséw,
na szczegblng uwage zasluguje metoda FMEA (ang. Failure Mode and Effects
Analysis) okre§lana czesto jako Analiza Przyczyn i Skutkéw Wad.
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Obecnie coraz czesSciej stosowanie metody FMEA zwigzane jest z:

® przepisami prawnymi, ktére coraz czeSciej wymagaja prowadzenia przez
przedsiebiorstwo analizy ryzyka wytwarzanych wyrobow ze wzgledu na
bezpieczenstwo uzytkownikéw, w celu eliminacji zagrozen ze strony wy-
robu i zwiekszenia bezpieczenstwa zwigzanego z jego uzytkowaniem,

* wzrostem oczekiwan klientéw zwigzanych z wyrobem i zapewnieniem wia-
Sciwej jakoSci,

* wymaganiami i zaleceniami norm dotyczacych zarzadzania okreslonymi
aspektami (np. jakoécig, bezpieczenstwem i higieng pracy), w celu zapew-
nienia skutecznosci realizowanych zobowigzan,

* traktowaniem metody jako elementu cigglego doskonalenia procesu.

Do zalet metody FMEA nalezy zaliczy¢:

* mozliwo&é okre§lania stabych punktéw wyrobu lub procesu;

* perspektywe prowadzenia analizy jeszcze na etapie tworzenia koncepcji
wyrobu lub procesu;

* mozliwo§é planowania jakoSci i zwigzanych z nig kosztéw kontroli;

® potencjal przeciwdzialania wadom, a nie jedynie ich wykrywanie;

® zdolnoéé zapobiegania powtarzaniu sie tych samych wad;

® zdolno$§¢ redukowania kosztow wprowadzania zmian, poniewaz analiza
wprowadzania zmian odbywa sie w sferze projektowania, a nie na rze-
czywistym procesie.

Istotg metody FMEA jest bardzo szczegbétowa identyfikacja i analiza wad,
niezgodnoS$ci, usterek, ktére moga pojawié sie w wyrobie lub procesie. Przedmio-
tem analizy sg nie tylko wady, ktore rzeczywiScie moglyby zaistnieé, lecz takze
zdarzenia, ktore teoretycznie moglyby mieé miejsce. Wszystkie zidentyfikowane
wady wyrobu lub procesu sg specyfikowane i zapisywane w tabeli FMEA.

Kolejny krok analizy to ustalenie znaczenia wady, identyfikowane jako okre-
§lenie jej skutkéw. Znaczenie wady jest tym wieksze, im jej skutki sg bardziej do-
tkliwe (znaczace). W zaleznoéci od celu, ktoéry przySwieca analizie FMEA, skut-
ki sa okre§lane réznie. W przypadku analizy bezpieczehstwa wyrobu (analiza
ryzyka), skutek jest okreslany jako konsekwencje oddzialywania poszczegélnych
wad wyrobu na zdrowie i zycie czlowieka. W przypadku, gdy analiza FMEA do-
tyczy badania zdolnoéci spelnienia planowanych funkcji wyrobu, wowczas skut-
ki odnosza sie do problematyki uzyteczno$ci wyrobu. Jesli natomiast wykorzy-
staniu FMEA przySwieca analiza niezawodno$ci wyrobu, skutki wad odnosimy
do probleméw determinujacych funkcjonowanie wyrobu.

W przypadku proceséw, skutkiem zidentyfikowanych wad moze by¢ nega-
tywny wplyw procesu na bezpieczenstwo obslugujacych go pracownikéw, w przy-
padku gdy celem analizy FMEA jest ryzyko zawodowe. Analize FMEA procesu
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mozna takze ukierunkowaé na badanie zdolnoSci procesowej, wéwczas skutki
wad wskazuja, na ile skutecznie realizowane sg cele zaplanowane dla danego
procesu.

Skutki poszczegélnych wad sg oceniane najczeéciej w skali 1-10, a nastep-
nie wpisywane w tabeli FMEA jako tzw. liczba priorytetowa znaczenia wady (LPZ).
Im znaczenie wady (dotkliwo§é) wieksze, tym wartoéé liczby priorytetowej zna-
czenia wady wyzsza. W tabeli zamieszczony zostaje takze opis skutkow kazdej
wady.

Nastepny krok analizy obejmuje identyfikacje przyczyn poszczeg6lnych wad.
Dla poszczegblnych wad mozliwa jest identyfikacja wielu przyczyn. Opis przy-
czyn zamieszczany jest w tabeli FMEA. Kazda ze zidentyfikowanych przyczyn
moze powodowaé, ze wada wystapi z réznym prawdopodobienstwem. Wyspecyfi-
kowana konkretna wada wraz z powodujaca ja przyczyna jest oceniana ze wzgle-
du na czesto$¢ jej wystepowania, na ogol w skali 1-10, a nastepnie zapisywana
w tabeli FMEA jako tzw. liczba priorytetowa wystepowania wady (LPW). Im praw-
dopodobienstwo wystapienia wady spowodowanej danag przyczyng jest wieksze,
tym warto$¢ liczby priorytetowej wystepowania wady wieksza.

Kolejny krok analizy dotyczy tzw. wykrywalno$ci wady. Sa wady, ktore
mozna w rzeczywisto$ci wykry¢ prostymi sposobami, np. wzrokowo, natomiast
wykrycie innych bedzie wymagalo zastosowania specjalistycznych metod badaw-
czych. W tym ostatnim przypadku wykrywalno§é wady bedzie mniejsza. Metody
wykrycia wad zapisywane sg w tabeli FMEA wraz z tzw. liczbg priorytetowsg wy-
krywalnoéci wady (LPO), ktéra w skali 1-10 ocenia stopien, w jakim dana wada
jest mozliwa do wykrycia. Im wieksza warto§é liczby priorytetowej wykrywalno-
§ci wady, tym wada jest trudniejsza do wykrycia.

W konsekwencji zaprezentowanych wyzej krokéw analizy obliczana jest
tzw. liczba priorytetowa ryzyka (LPR). Jest ona iloczynem wszystkich wymienio-
nych wyzej liczb priorytetowych, a zatem:

LPR = LPZ - LPW - LPO.

Liczba priorytetowa ryzyka wskazuje, ktéorymi wadami nalezy zajaé sie
w pierwszej kolejnosci. Im liczba LPR wyzsza, tym ,,grozniejsza” wada.

Znaczna warto§¢ liczby LPR wskazuje, ze firma powinna podjaé dzialania,
ktorych celem bedzie obnizenie wartoéci tej liczby, a przez to zredukowanie ry-
zyka zwigzanego z wystapieniem danej wady. Kryterium okreslajace koniecznoéé
interwencji okresla przy tym sama firma. W tym celu firma powinna ustali¢ tzw.
poziom akceptowalnego ryzyka (ALPR), tj. krytyczng warto§é LPR, powyzej kto-
rej nalezy koniecznie podjaé dzialania korygujace.
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Poziom akceptowalnego ryzyka nalezy okresli¢ na podstawie dostepnych
danych Zrédlowych, np. literatury fachowej, naukowej lub na podstawie doswiad-
czenia popartego zapisami dostepnymi z podobnych konstrukcji, elementéw lub
procesow. Jezeli brakuje informacji zréodtowych, wartos¢ ALPR mozna przyjaé jako
ALPR = 50, na poziomie wnioskowania statystycznego dla ¢ = 0,05. Poziom ak-
ceptowalnego ryzyka ALPR uzaleznia sie czasami od poziomu znaczenia wady
LPZ. Im wieksze znaczenie wady, a zatem im wieksza wartos¢ LPZ, tym przyj-
muje sie nizszy poziom akceptowalnego ryzyka ALPRI. Inaczej, im powazniejsze
skutki wystgpienia wady, tym dzialania korygujace powinny by¢ podjete juz w przy-
padku nizszego poziomu ryzyka LPR. Im mniejsze konsekwencje wady, tym dzia-
tania naprawcze podejmuje sie przy wyzszym poziomie ryzyka LPR.

Podjete dziatania korygujace zapisywane sg w tabeli FMEA wraz ze wska-
zaniem osoby odpowiedzialnej za przeprowadzenie tego typu dzialan. Po wpro-
wadzeniu zmian nalezy powtérnie dokonaé oceny kolejnych wymienionych wyzej
trzech kryteriéw, wyznaczajgc wszystkie liczby priorytetowe. Jezeli zalecane dzia-
tania byly skuteczne, nowa liczba priorytetowa LPR powinna byé mniejsza od
pierwotnie obliczone;j. Jezeli warto§é LPR jest przy tym mniejsza od ALPR, czyli
akceptowanego poziomu ryzyka, oznacza to, ze aktualny poziom ryzyka zwiazany
z dang wada jest akceptowany.

Analiza FMEA jest pracg zespolowa. Odbywa sie z udzialem specjalistow,
znajgcych dokladnie istote analizowanego problemu. Dobér specjalistow zalezy
takze od celu analizy, bowiem okreslenie skutku wady wymaga niejednokrotnie
specjalistycznej wiedzy wykraczajacej czesto poza znajomoéé technicznej strony
problemu. Analiza FMEA wymaga duzej cierpliwoéci, bowiem najczesciej nalezy
przeanalizowaé drobiazgowo wszystkie potencjalne i teoretyczne wady, analizu-
jac najdrobniejsze elementy konstrukcji lub proceséw. W efekcie jednak jej sto-
sowanie przynosi konkretne i wymierne skutki, pozwalajac wychwyci¢ wszelkie
niedoskonalo$ci wyrobu badz procesu.

3. FMEA zorientowana na koszty

Dotychczasowe cele stawiane przed FMEA zmierzaly jedynie posrednio do re-
dukcji kosztow zwigzanych ze zlg jakoscig. Ukierunkowanie FMEA na koszty po-
zwoli, jak sie wydaje, analizowaé bezpoSrednio wplyw procesu na koszty bedace
jego konsekwencjg, wychodzac takze poza poziom kosztéw jakosci. Podejscie ta-
kie jest w stanie objaé rowniez koszty, ktore wynikajg z wad procesu, lecz nieko-

1 Praktyka stosowana w standardzie QS 9000 obowigzujacym w branzy motoryzacyjne;j.
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niecznie maja zwigzek z jakoscig. W tym kontekscie metoda FMEA moze byé¢ wy-
korzystana nie tylko jako narzedzie TQM?2, lecz takze Six Sigma3. W zoriento-
wanej w ten sposéb metodzie FMEA skutek wad procesu bedzie okreslany jako
koszty zwigzane z konkretng wadg — firma musi je ponie§é, jako konsekwencje
wystapienia okre§lonej wady.

Pierwszym etapem analizy jest wypisanie wszystkich elementéw sktado-
wych analizowanego obiektu. W przypadku dzialan operacyjnych zwigzanych z wy-
tworzeniem wyrobu beda to kolejne operacje skladajace sie na zlozony proces
wytworzenia produktu. Poszczegélne operacje sg umieszczane w tabeli FMEA pro-
cesu.

Nastepnie, w odniesieniu do kazdej operacji dokonana powinna by¢ iden-
tyfikacja wszystkich mozliwych wad, ktére moga tam wystapié. Pod pojeciem wa-
dy nalezy rozumieé¢ w tym przypadku kazde niezgodne z zalozeniami funkcjono-
wanie danego etapu procesu. Kazda wada powinna by¢ szczegétowo rozpatrywana
i poddawana analizie. Lista wad jest ustalana przez zesp6t FMEA. Powinna ob-
ja¢ wady, ktére moga potencjalnie wystapié i wady w procesie, majac na uwadze
mozliwoéci jego ulepszenia i redukeji kosztéw. W prowadzonej analizie przyjmu-
je sie, ze na wejsciu do analizowanej operacji znajduje sie dobry surowiec lub pét-
produkt.

Dla kazdej wady podane muszg zosta¢ nastepstwa, jakie niesie ona za so-
ba. Typowymi nastepstwami wad analizowanymi w proponowanym podejSciu sa
wewnetrzne i zewnetrzne koszty jakosci. Nalezy do nich zaliczyé takie pozycje,
jak koszty wynikajace z przestojéow linii produkcyjnej i spowolnienia jej pracy,
koszty napraw powstajacych z powodu wad, koszty potencjalnych reklamacji
i nastepstw potencjalnego przedostania sie wady do klienta zewnetrznego. Za-
wsze w takich przypadkach nalezy uwzglednié¢ najgorszy skutek spowodowany wa-
dg. Opis skutku umieszczony powinien byé w tabeli FMEA wraz ze wskazaniem
kosztow jakie powoduje.

W okresleniu ucigzliwo$ei skutku pomaga liczba priorytetowa znaczenia
wady LPZ. Wartoséci LPZ, okre§lane na ogél w praktyce FMEA w skali 1-10, w pro-
ponowanej wersji metody zostaly zdefiniowane zgodnie z zasadami zamieszczo-
nymi w tabeli 1.

2 Total Quality Management — koncepcja zarzadzania jakoscig okre$lana czesto jako Kompleksowe
Zarzadzanie Jakoscia.

3 Rozpowszechniona metoda zmierzajgca do skutecznej poprawy rentownosci firmy wprowadzona przez
Motorole.
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Tabela 1. Kryteria oceny wartosci liczby priorytetowej znaczenia wady LPZ

Znaczenie Koszt jakosci Wartos¢
wady LPZ
Krytyczne Eaida wgda, k,térg mgie przedpstaé sie do klienta zewnetrznego 10
oszty niewspolmiernie wysokie
Duse > 1000 euro, dla klienta wewnetrznego 9
1000 euro, dla klienta wewnetrznego 8
Srednie 500 euro, dla klienta wewnetrznego 7
250 euro, dla klienta wewnetrznego 6
Male 100 euro, dla klienta wewnetrznego 5
50 euro, dla klienta wewnetrznego 4
Znikome 25 euro, dla klienta wewnetrznego 3
10 euro, dla klienta wewnetrznego 2
Brak Praktycznie brak kosztéw 1

Zrédto: opracowanie wilasne na podstawie QS 9000 — podrecznik FMEA, Chrysler, Ford, General Mo-
tors, 1995.

Zgodnie z tabelg 1, jako wady krytyczne ze wzgledu na koszty jako$ci
uznaje sie wszystkie te, ktore generujg niewspéimiernie duze koszty stanowiace
skutek wady. Do pozycji tej zaliczono wszelkie wady majgce miejsce w procesie,
ktore powoduja, ze wadliwie wytworzony wyréb moze przedosta¢ sie do klienta
zewnetrznego. Takie stanowisko moze w pierwszej chwili budzi¢ nieporozumie-
nia, bowiem skutki finansowe spowodowane przez wadliwy wyréob, ktory trafia
do klienta zewnetrznego sa zréznicowane. Jednakze tak traktowane konsekwen-
cje sg na og6t jedynie skutkami bezposrednimi, ktére ponosi firma. Nalezy wziaé
przy tym pod uwage, ze kazde, nawet najmniej z poczatku dotkliwe dla firmy
nastepstwa w kontaktach z niezadowolonym klientem, moga pociagnaé za sobg
trudne do przewidzenia konsekwencje. Ponadto, w analizie FMEA bierzemy pod
uwage zawsze maksymalny skutek spowodowany wada. Sklasyfikowanie w tabe-
li FMEA wady jako krytycznej, duzej itd. okresla jednoczeénie poziom kosztéow,
ktéry towarzyszy wadzie procesu.

Kolejna liczba priorytetowa LPW wystepowania wady zostala zdefiniowa-
na w odniesieniu do przyczyn wady, przypisujac im prawdopodobienstwo, z ja-
kim moga sie pojawiac. W konsekwencji prawdopodobiefistwo to zwigzane jest
z czestoScia, z jakg moze sie pojawia¢ dana wada. Wartoéci krytyczne dla LPW
przedstawiono w tabeli 2.



36 Piotr Miller, Artur Sliczniak

Tabela 2. Kryteria oceny wartosci liczby priorytetowej wystepowania wady LPW

Prawdopodobienstwo wystapienia Mozliwa ilosé wad Wartosé
przyczyny wady LPW

Bardzo duze: = 1na?2 10
bardzo duze prawdopodobienstwo wystagpienia

C l1na3 9
przyczyny wady, wada prawie nieunikniona
Duze: 1 na 8 8
duze prawdopodobienstwo wystapienia
przyczyny wady, generalnie zwigzane 1 na 20 7
z procesami podobnymi, ktére czesto mialy wady
Srednie: 1 na 80 6
§rednie prawdopodobienstwo wystapienia 1 na 400 5
przyczyny wady, generalnie zwigzane z procesami
podobnymi, ktére miaty wady, 1 na 2000 4
lecz nie w duzych iloéciach
Mate:
mate prawdopodobienstwo wystapienia przyczyny 1 na 15000 3
wady, podobne procesy mialy mato wad
Bardzo mate:
Bardzo male prawdopgdqblenstwo wystgpienia 1 na 150000 9
przyczyny wady, prawie identyczne procesy
mialy bardzo mato wad
Znikome:
malo prawdopodobne wystapienie przyczyny < 1 na 1500000 1
wady, brak wad w prawie identycznych procesach

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie QS 9000 — podrecznik FMEA, Chrysler, Ford, General Mo-
tors, 1995.

Dla poszczegdlnych wad nalezy okreslié, jakie sg mozliwosci ich wykrycia.
Chodzi o to, w jakim stopniu stosowane lub zaproponowane metody kontrolne
lub odpowiedni nadzér, wzglednie dyscyplina i warunki pracy, daja mozliwo$é
wykrycia przyczyny wady. Wartosci kryterialne dla LPO przedstawiono w tabe-
li 3.
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Tabela 3. Kryteria oceny wartosci liczby priorytetowej wykrycia wady LPO

Wykrywalnosé Mozliwos$é¢ wykrycia przyczyny wady Wartos¢ LPO
Prawie niemozliwa | Brak mozliwosci wykrycia przyczyny wady, nie ma znanej 10
metody wykrycia przyczyny wady
Bardzo znikoma | Bardzo znikoma mozliwoé¢ wykrycia przyczyny wady 9
Znikoma Znikoma mozliwo$¢ wykrycia przyczyny wady 8
Bardzo mala Bardzo mata mozliwoéé wykrycia przyczyny wady 7
Mata Mata mozliwo§¢ wykrycia przyczyny wady 6
Srednia Srednia mozliwosé wykrycia przyczyny wady 5
Srednio duza Srednio duza mozliwos¢ wykrycia przyczyny wady 4
Duza Duza mozliwo$é wykrycia przyczyny wady 3
Bardzo duza Bardzo duza mozliwoS¢ wykrycia przyczyny wady 2
Prawie pewna Mamy mozliwo§¢ prawie na pewno wykry¢ przyczyne wady, 1
niezawodne metody sg znane z podobnych procesow

Zrédto: QS 9000 — podrecznik FMEA, Chrysler, Ford, General Motors, 1995.

Ze wzgledu na zréznicowanie przyczyn wad i ich natury w procesie oraz
wynikajacych stad wielu mozliwo$ci wykrywania wad, w kolumnie 2 tabeli 3 nie
zdefiniowano konkretnych sytuacji i metod, ktore pozwolg klasyfikowaé dang
wykrywalno§¢ do wymienionych klas.

Poziom akceptowalnego ryzyka zostal przyjety uwzgledniajac zasade, ze
dla wszystkich wad, ktére moga dotyczy¢ klienta zewnetrznego, ryzyko dopusz-
czalne bedzie nizsze niz w przypadku wad dotyczacych klienta wewnetrznego.
Oznacza to, ze dla wad krytycznych — zwigzanych przede wszystkim z klientem
zewnetrznym - interwencja w postaci dzialan naprawczych powinna byé¢ podjeta
juz w przypadku, gdy poziom ryzyka zwigzany z wada (warto$¢ LPR) jest sto-
sunkowo niski. Oznacza to takze, ze firma prowadzaca analize powinna w spo-
sOb szczegblny reagowaé na wszelkie wady procesu, ktérych konsekwencje moga
by¢ wyjatkowo dotkliwe. W sytuacjach, gdy skutki wad nie sg krytyczne i doty-
cza jedynie klienta wewnetrznego, akceptowalne ryzyko moze byé wieksze, co
oznacza, ze poziom ryzyka (LPR) zwiazany z wada, ktéry upowaznia do podje-
cia interwencji wobec procesu, moze by¢ w takich przypadkach wyzszy.

Przytoczona wyzej zasada zostala wykorzystana do zdefiniowania kryte-
riéw dla dopuszczalnego ryzyka ALPR, co wyraza tabela 4. Z wartosci tam za-
mieszczonych wynika, ze warto§é akceptowalnego ryzyka ALPR jest funkcja zna-
czenia wady LPZ. Im znaczenie (uciazliwo$é) wady wieksze, tym nizsze ryzyko
zwigzane z wadg bedzie akceptowane przez firme. W przypadku mniej dotkli-
wych skutkow, akceptowane jest wyzsze ryzyko.
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Tabela 4. Poziomy akceptowalnego ryzyka ALPR w odniesieniu do znaczenia
wady

Znaczenie wady Koszt poniesiony (skutek finansowy) Wartosé ALPR
Krytyczne kazdy zwigzany z klientem zewnetrznym; 50
Duze ok. 1000 euro i wyzej dla klienta wewnetrznego
&rednie ok. 250 euro (powyzej 100 euro i ponizej 500 euro) 70

dla klienta wewnetrznego
Mate .
Tni do 100 euro dla klienta wewnetrznego 100
nikome

Zrédlo: opracowanie wlasne.

4. Proba zastosowania metody FMEA zorientowanej na koszty

Badanie przeprowadzono w firmie z udzialem kapitalu zagranicznego, produku-
jacej sprzet elektroniczny%. BezposSrednim powodem bylo stwierdzenie, ze proces
montazu recznego plyty gléwnej jest zbyt kosztowny na skutek czestych przesto-
jow produkeyjnych i utrat plynnoSci produkeji. Przebieg procesu przedstawiono
na rysunku 1.

Rysunek 1. Schemat blokowy procesu montazu recznego plyty gtownej

Pobieranie ptyty Ukfadanie o Identyfikowanie
> gtéwnej na linii > komponentu
| Pobieranie Montowanie | Zwolnienie
d komponentu na ptycie d piyty >

Zroédlo: opracowanie wlasne.

Proces montazu recznego plyty przebiega na linii produkcyjnej. Na pierw-
szym stanowisku plyty sa pobierane recznie przez operatora z magazynka. Plyta
jest juz po etapie montazu automatycznego, a wiec z goérnej strony sa zamonto-
wane na niej elementy przewlekane. Od spodu na plycie sg przyklejone klejem
termoutwardzalnym komponenty SMD-chipy. Plyta jest ukladana przez operatora
na palecie transportowej, na ktérej znajdujg sie dwa kotki pozycjonujace i kotki

4 Analize przeprowadzono dzieki zaangazowaniu mgr inz. Artura Sliczniaka, pracownika firmy. Ba-
dania obejmowaly proces montazu recznego plyty gléwnej urzadzenia elektronicznego.
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podpierajace plyte. Operatorzy pobieraja komponenty wedlug kolejnosci okreslo-
nej przez technologa na kazdym stanowisku i montujag je na ptycie. Komponen-
ty na kazdym stanowisku pobierane sg ze specjalnych regaléow, ktorych poétki
ustawione sg pod katem do linii i stanowia tory zjazdowe dla pojemnikéw. Kaz-
dy pojemnik jest opisany charakterystycznym numerem, wiasciwym tylko dla
jednego komponentu i nazwa pozycji na plycie, wedlug wydanych instrukeji. Na
stanowisku obowigzuje kontrola wzrokowa komponentéw przed montazem. Kom-
ponenty niezgodne sg odrzucane przez specjalng rure do czerwonego pojemnika.
Palety z plytami przejezdzaja przez kolejne stanowiska bez zatrzymania. Gdy
jednak operator nie nadgza w cyklu stanowiska, moze wlaczyé¢ stoper i w ten
spos6b przetrzymuje plyte. Linia posiada mozliwo§é uruchomienia instalacji §wietl-
nej pokazujacej, kiedy cykl jest przekroczony. Jednak obecnie instalacja ta nie
dziala. Obsltugg linii zajmuje sie Zesp6! Utrzymania Ruchu, a proces produkcyj-
ny jest kontrolowany przez zmianowego specjaliste ds. jakosci.

Czas montazu jednego elementu wynosi 2,5 sekundy. Na linii pracuje 21 ope-
ratoréw oraz dodatkowo 2 lideréw i 2 specjalistoéw. Sredni koszt plyty gléwnej na
etapie procesu wynosi 50 euro.

Dla potrzeb analizy FMEA wykorzystujacej koszty wprowadzono niewiel-
kie modyfikacje w stosunku do typowej tabeli dodajac kolumne ,koszt dla klienta”
w obszarze definiowania skutkéw wady. Kolumna ta okresla koszt bedacy kon-
sekwencjg wady i jej skutkow dla klienta zewnetrznego lub klienta wewnetrzne-
go, czyli samej firmy.

Pierwszg fazg analizy FMEA jest wprowadzenie do formularza FMEA po-
szczegblnych etapéw procesu zgodnych z schematem blokowym (rysunek 1). Naj-
trudniejszg i najbardziej istotng czeScig analizy jest identyfikacja wad, ktéra po-
winna dotyczy¢ kazdego etapu procesu montazu recznego. Analiza taka trwala
kilka godzin i lgczyla sie bezpoSrednio z ,burzg moézgéw”. W konsekwencji, do
kazdego etapu procesu montazu recznego zostaly przypisane wady: nieprawidlo-
we pobieranie plyty, ukladanie plyt z przesunieciem na palecie, mylne zidentyfi-
kowanie elementu itd. Poszczegblne wady wpisywano do tabeli FMEA, przy czym
nazwa wady jest krotkim opisem nieprawidlowej operacji procesu, ktéra niesie
za sobg negatywny skutek.

Okreslenie skutku, jaki niesie za sobg wada, polegalo na krétkim jego opi-
sie w kolumnie SW i oszacowaniu zwigzanych z nim kosztéw dla klienta we-
wnetrznego, a wiec zakladu (np. koszt przestoju, utraty wydajnosci linii, koszty
napraw i zniszczonego w procesie produktu) oraz podaniu informacji, czy konse-
kwencje wady mogg dotkngé klienta zewnetrznego. Kazdemu skutkowi wady,
ktory w jaki§ sposéb dotyka klienta zewnetrznego, zostalo przypisane znaczenie
krytyczne (tabela 1), a wiec dla takiego skutku w kolumnie ,koszt dla klienta”
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zostal umieszczony zapis ,,wada krytyczna”. Oznacza to dla firmy koszt maksy-
malny, zwigzany z potencjalng utrata wiarygodnoSci firmy w oczach klienta. Po-
zostale skutki zostaly zdefiniowane konkretnie w kwotach euro jako nastepstwa
zniszczenia plyty, utraty wydajnoSci i napraw. Wyjatek stanowi wada ,,pobiera-
nie komponentéw tylko jedna reka”, ktérej skutek moze zaklécié ptynnoéé pro-
dukgcji i zmniejszyé wydajno$é linii o 1/3. Takie zmniejszenie wydajnoSci jest na
tyle powazne, ze moze spowodowaé opdznienie dostawy do klienta, stad koszt dla
tej wady zostal okre§lony jako krytyczny. Dla poréwnania koszt wady ,,pobiera-
nie z dalekiej pozycji” jest oceniany na poziomie utraty wydajnoSci rzedu 1/6 wy-
dajnoéci linii. Skutki tej wady oceniono nizej, wiec tylko w kategorii utraty wy-
dajnoéci produkcji, poniewaz taka ilo§¢ jest do odrobienia z biezacych zapaséow
produkeyjnych.

Koszty napraw w procesie i ich znaczenie zostaly ocenione jako niewielkie,
poniewaz w kolejnych etapach produkcji sg specjalistyczne skomputeryzowane sta-
nowiska naprawcze, polaczone z baza danych o defektach i automatycznymi te-
sterami plyt. Naprawa trwa wiec kilka minut, a jej koszty nie sg pokazne. Sku-
tek zniszczenia plyty zostal oceniony jako koszt plyty na tym etapie procesu.

W kolejnych kolumnach PW ,potencjalna przyczyna” oraz ,,zdolno$é do-
strzezenia przyczyny wady” zostaly zdefiniowane kolejno przyczyny powstawa-
nia wad oraz wpisane stosowane metody kontrolne i metody nadzoru, pozwala-
jace ocenié jakg mamy mozliwo$¢ odkrycia przyczyny wad. Nalezy podkreslié, ze
jedna wada moze mieé kilka przyczyn.

Dla poszczegélnych wad i ich przyczyn zostaly okreslone liczby prioryteto-
we LPZ, LPW i LPO. Wartoéci LPZ zostaly okreslone zgodnie z opisanymi wy-
zej zasadami, na podstawie kryteriow zawartych w tabeli 1. Wartosci LPW usta-
lano w oparciu o zasady zamieszczone w tabeli 2. Z duzg mozliwoScia wystapienia
wady mamy do czynienia przy zlym pasowaniu i rozmieszczeniu kotkow pozycjo-
nujacych palety. Malenkie chipy moga odkleja¢ sie w bardzo tatwy sposéb od po-
wierzchni plyty, wystarczy mate przesuniecie plyty i zawadzenie chipem o kotek
podpierajacy. Takze zle sformowanie komponentu lub jego uszkodzenie podczas
przesypywania do pojemnikéw jest doS¢ czesto spotykana przyczyng wady mon-
tazu w procesie. Kolejne przyczyny sg zwigzane z nieuwagg, brakiem dobrej wi-
docznosci i bledami procesowymi, np. zbyt duzo komponentéw przypisanych do
montazu na jednym stanowisku.

Wartoéci LPO okre§lano wykorzystujac kryteria zawarte w tabeli 3. Ana-
lizowany proces jest procesem wysokowydajnym z krétkim cyklem stanowisko-
wym, w zwigzku z tym mozliwo$¢ wykrycia przyczyn wad przy kontroli wzroko-
wej zostala oceniona na $érednig (warto$¢ 5), a przy kontroli ze wzorcem jako
§rednio duzg (warto$é 4). Duza mozliwo§é odkrycia przyczyny (warto§é 3) zosta-
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ta przypisana do ,,zbyt duzej iloéci operacji montazu”, co jest latwe do zauwaze-
nia na linii produkcyjnej, bowiem obserwuje sie tzw. bottle neck, czyli waskie gar-
dlo, a wiec stanowisko o przekroczonym cyklu (ponad takt linii), za ktérym na-
stepuje oczekiwanie na produkt - luka. Widoczny golym okiem jest réwniez
,hieczytelny opis pojemnika”, fatwy do wykrycia podczas rutynowej kontroli pro-
wadzonej przez lidera.

Zalecane akcje korygujace ustalano, biorac pod uwage obliczony poziom licz-
by priorytetowej ryzyka LPR w konfrontacji z poziomem akceptowalnego ryzyka
ALPR, rozwazajac przy tym, ktére z liczb priorytetowych mozna poprawic. W przy-
padku wad, ktérych konsekwencje dotycza klienta zewnetrznego, obserwuje sie
to samo znaczenie wady nawet po wprowadzeniu zmian. W takich sytuacjach
prébowano wplywaé na zmiane czesto$ci wystepowania przyczyny wady, dlatego
planowane akcje dotyczyly redukcji LPW. W innych przypadkach wplywano na
redukcje LPO przez dodatkowe kontrole.

Najbardziej skuteczne dzialania nalezalo wprowadzi¢ przy wadach o zna-
czeniu krytycznym, tam bowiem poziom ALPR jest ustalony jako 50, co powo-
dowato, ze warto§ci LPW i LPO nalezalo zmniejszy¢ do rzedu 1-4. Bylo to moz-
liwe przy zastosowaniu zmian konstrukeji linii produkcyjnej i wprowadzenie
dodatkowych kontroli. Tam gdzie poziom znaczenia wady byl nizszy, wyzszy byt
tym samym poziom akceptowalnego ryzyka ALPR. W takich przypadkach wy-
starczyly akcje korygujace, takie jak przeprowadzenie dodatkowych szkolen czy
nieznaczna poprawa warunkéw kontroli. W sytuacji, gdy LPR < ALPR, nie pla-
nowano akeji korygujacych, za$ ryzyko zostato przyjete jako akceptowalne.

Wszystkie wyniki analizy nanoszone byly w tabeli FMEA. Do tabeli FMEA
wpisywano réwniez wartoSci liczb LPZ, LPW, LPO i LPR. W tabeli zapisywano
takze zasady akcji korygujacych ich wyniki w postaci skorygowanych liczb prio-
rytetowych. Wypelnione tabele FMEA zawiera zalgcznik 1.

5. Spostrzezenia i wyniki zwigzane z wykorzystaniem FMEA

Z przeprowadzonej analizy FMEA wynika, ze koszty powstale z utraty plynno-
§ci procesu i wadliwych wyrobéw wydaja sie niewielkie. W rzeczywisto$ci jednak
przy wadach seryjnych moga by¢ one bardzo powazne, natomiast zgodnie z przy-
jetymi zasadami prowadzenia analizy, koszty te ukryly sie pod pojeciem ,wady
krytycznej”. Istnieje potencjalna mozliwo§é, ze powstajaca w procesie wada pro-
duktu moze dotrzeé niezauwazona do klienta zewnetrznego i spowodowaé pogor-
szenie niektérych funkcji wyrobu finalnego. Aby dokonaé oceny znaczenia pono-
szonych strat dla klienta, nalezaloby takze okresli¢ prog krytyczno$ci w przypadku
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utraty plynnosci procesu, tzn. ustalié, jaka utrata plynnosci produkcji jest juz
nie do odrobienia w procesie i ma wplyw na klienta zewnetrznego. Przekrocze-
nie tego progu czyni zbytecznym liczenie kosztow (na etapie analizy FMEA), ja-
kie mozna ponie$é z tytulu potencjalnego zaistnienia wady. Koszty takie nalezy
w takich przypadkach traktowaé jako krytyczne, a wiec zawsze niezwykle istotne
dla firmy, niezaleznie od tego, czy szacujemy je, czy nie.

Przykladem moze by¢ przypadek wady polegajacej na zlym zapieciu zatrza-
skow transformatora, ktéra zostala wykryta przez przypadek tuz przed zapako-
waniem gotowego produktu finalnego przeznaczonego dla klienta. Okazalo sie,
ze zaréwno kontrola wzrokowa, jak i automatyczne testery nie wykryly wady,
poniewaz transformator byt dobrze przylutowany. Jednak wibracje plyty gtéwnej
powstajace podczas dlugotrwalej pracy urzadzenia finalnego moga spowodowac,
ze zle zamontowany transformator, ktéry jest do§é duzy i ciezki, moze oderwaé
Sciezke miedziang od laminatu. W konsekwencji zaistnieje mozliwos§¢ zwarcia i na-
wet niebezpieczenstwo pozaru, ze wzgledu na obszar wysokiego napiecia. Trudno
nawet wyobrazi¢ sobie ewentualne koszty odszkodowania, usuniecia wad z rynku,
utrate dobrej marki itd. Niebezpieczenstwo takiego zdarzenia spowodowane by-
o takze przekonaniem firmy, ze ze wzgledu na dobrze dziatajaca kontrole (wspo-
mniane testery na kolejnych etapach produkeji) taki przypadek jest praktycznie
niemozliwy w praktyce. Stanowisko to okazalo sie tym bardziej niebezpieczne,
ze firma byla przy tym przekonana takze o niewielkich, ewentualnych kosztach
naprawy w momencie, gdy taki przypadek mial miejsce. A zatem plynacy z niego,
i innych podobnych, wniosek jest jeden: nie mozna nigdy bagatelizowaé¢ wad,
ktérych konsekwencje moglyby (nawet z bardzo matym prawdopodobiehstwem)
dotkna¢ klienta, kazda bowiem, choéby najmniejsza wada moze spowodowaé
trudne do przewidzenia skutki.

W wyniku analizy FMEA wprowadzono obowigzkowa kontrole zapiecia za-
trzaskow wszystkich elementéw, ktore takie zatrzaski posiadajg (nie tylko trans-
formatoréw) i poprawiono kontrole montazu w etapach procesu, gdzie taka wada
mogla powstac.

Proponowana w opracowaniu analiza FMEA prowadzi wiec do identyfiko-
wania kosztow w trzech podstawowych przypadkach:

* ody konsekwencja wady procesu jest powstajacy wyrdb lub jego element

przeznaczony dla klienta, wowczas niezaleznie od p6zniejszych mozliwo-
§ci wykrycia wadliwo§ei wyrobu i spowodowanej nig konsekwencji dla klien-
ta, wade te klasyfikujemy jako krytyczna, przypisujac jej maksymalne kosz-
ty, bez potrzeby szacowania tych kosztow;

* ody konsekwencjg wady procesu sg przestoje, ktére moga wplynaé na od-

nawialno§¢ zasob6éw oraz w konsekwencji na wywiazanie sie z przyjetych
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zobowiazanh wobec klienta, woéwczas wade taka klasyfikujemy jako kry-
tyczna, przypisujac jej maksymalne koszty;

* ody konsekwencja wady procesu sa koszty zwigzane z przestojem (nie

majace wplywu na klienta), koszty wynikajace z uszkodzen urzadzen
1 wyposazenia, koszty dodatkowych i zmarnowanych surowcéw i elemen-
tow, dysfunkcja zwiazana z przestojami itd., wéwezas wade taka klasyfi-
kujemy wedlug konsekwencji jej wystapienia w oparciu o szacowane kosz-
ty strat wewnetrznych (wady duze, §rednie, male, znikome).

Analiza FMEA zorientowana na koszty wymaga specyficznego podejscia
wynikajgcego z istnienia ciggu operacji i proceséw, ktorych dotyczy zidentyfiko-
wana wada, co prowadzi do uwzglednienia w takiej analizie nizej wymienionych
zasad:

1) skutkéw spowodowanych konkretna wada moze by¢ kilka i moga doty-
czy¢ zaréwno klienta zewnetrznego, jak i wewnetrznego. Nalezy wszyst-
kie takie skutki uwzgledni¢ w analizie, zamieszczajac je w tabeli FMEA;

2) problem wykrywalnoéci wady moze dotyczyé samej operacji, w ktorej
wada powstala i zwigzany jest z przyczyna wady. Moze tez dotyczy¢
operacji p6zniejszych, w ktorych wada moze byé wykryta, np. poprzez
dzialania kontrolne (w tym samokontrole). Na przyklad, jeSli wada do-
tyczy klienta zewnetrznego, wowczas szacujagc wykrywalno§c¢ nalezy
uwzgledni¢ mozliwo§é wykrycia tej wady majac na uwadze wszystkie ope-
racje (w tym dzialania kontrolne), ktére wystapily po operacji, w ktorej
wada powstala.

Prowadzac przedstawiona wyzej analize FMEA, nalezy pamietaé¢ jednak

o tym, ze uwzgledniono w niej jedynie tzw. koszty strat wewnetrznych i zewnetrz-
nych, definiowane w klasyfikacji kosztow jakosci®. Wraz z koniecznoS$cia dzialan
naprawczych, zmierzajacych do obnizenia wartosci liczby priorytetowej ryzyka
LPR, w analizie FMEA pojawiaé¢ sie moga dodatkowe koszty, takie jak koszty do-
datkowych badan i kontroli, monitorowania procesu oraz zwigzane z zapobiega-
niem wystapienia wad, np. koszty nadzoru, zmian w technologii, wyposazeniu
czy organizacji pracy. Nalezy mie¢ na uwadze, czy te dodatkowe koszty nie prze-
rosng kosztow strat, przede wszystkim w odniesieniu do wad procesu, ktére nie
wplywajg na klienta. W konsekwencji nalezaloby przeprowadzié¢ taki dodatkowy
bilans kosztow przed podjeciem decyzji o wprowadzeniu zmian w procesie.

Innym bardzo waznym zagadnieniem jest przeanalizowanie zmian zaist-
nialych w procesie po wprowadzeniu dziatanh naprawczych. Moze okazaé sie bo-
wiem, ze wprowadzone zmiany redukuja analizowane koszty, lecz w innych ob-

5 Podstawowy podzial kosztéw jakoSci przytoczono w normie ISO 9004-1:1994.
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szarach dzialan moga generowac¢ nowe, poprzez powstanie nowych zagrozen
w postaci innego typu wad, ktore dotychczas nie wystepowaly. W takich przypad-
kach wskazane jest ponowne przeprowadzenie analizy FMEA dla calego procesu,
a nie tylko wykazanie zmian w obszarze, w ktorym ma nastgpi¢ poprawa.

W wysoko wydajnych procesach, jak to mialo miejsce w przypadku préb
aplikacji metody, gdzie skomplikowany technologicznie produkt powstaje co kil-
ka lub kilkadziesigt sekund, a jednocze$nie w do§é monotonnych dzialaniach
(wykonywanie takich samych, prostych operacji podczas calej zmiany), duze zna-
czenie ma réwniez ograniczenie kosztow zwigzanych z nieuwagg pracownikow li-
niowych. Wady, ktérych przyczyna jest nieuwaga, majg czesto charakter krytycz-
ny. Zmiany konstrukcyjne linii dajace mozliwo§¢ lepszego skupienia sie na
wykonywanej pracy, szkolenia operatoréw, skuteczniejsza kontrola dyscypliny
pracy, nabierajg przy podej$ciu kosztowym czesto znaczenia priorytetowego.

6. Podsumowanie

W konsekwencji podjetej w pracy analizy problemu efektywnosci oraz wykorzy-
stania kosztow jakoSci w przedsigbiorstwie opracowano modyfikacje metody FMEA,
ktéra zorientowano na koszty, wykorzystujac przy tym zasady klasyfikowania
kosztow jakoSci. Kluczowe zalozenia dla przyjetej koncepcji i spostrzezenia zwia-
zane z jej wykorzystaniem przedstawiono nizej:

1) zaproponowana metoda FMEA opiera sie na kosztach strat wewnetrz-
nych i zewnetrznych, klasyfikowanych w literaturze przedmiotu jako
koszty jako§ci. Wykracza jednocze$nie poza zakres tak pojmowanych kosz-
tow, poniewaz odnosi sie takze do wad procesu powodujacych wymier-
ne straty dla przedsiebiorstwa, niewplywajacych jednoczeénie na jako§é
wyrobu dostarczonego klientowi;

2) znaczenie wad procesu w zaproponowanej metodzie FMEA zalezy od
kosztow, ktore sg konsekwencjg identyfikowanych wad. Do wad kry-
tycznych, ktére mogg prowadzié do bardzo powaznych badz blizej nie-
okreslonych konsekwencji ekonomicznych, zaliczono wady procesu, kto6-
rych skutek dotyka klienta zewnetrznego i jest zwigzany z niewlaSciwa
jakoscig oferowanych wyrob6éw lub nie wywigzaniem sie ze zobowigzan
z zakresie uzgodnionych dostaw. Pozostale wady, ktére generujg koszty
wewnetrzne w firmie niewplywajace na klienta zewnetrznego, réznicuje
sie w zaleznoS§ci poziomu tych kosztéw. Proponowane podejScie uwraz-
liwia stosujacych proponowang metode na wywigzanie sie przede wszyst-
kim ze zobowigzan wobec klienta zewnetrznego i tej zasadzie podpo-
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rzadkowuje wszelkie dzialania naprawcze zwigzane z realizowanymi
procesami. Oprécz tak okreslonego priorytetu, firma ma mozliwosé re-
agowania na wady procesu, ktorych konsekwencjg sa zréznicowane straty
wewnetrzne,;

3) podejmujac decyzje o dzialaniach naprawczych, zmierzajacych do obni-
zenia ryzyka zwigzanego z wadg procesu w oparciu o przedstawiong
analize FMEA, nalezy uwzgledni¢ takze koszty badan i dzialan zapobie-
gawczych, ktore towarzysza nowym rozwigzaniom ukierunkowanym na
obnizenie kosztow strat wewnetrznych i zewnetrznych. Uwzglednienie
tego typu kosztéw pozwala oceni¢ efektywno$¢ wprowadzanych rozwigzan;

4) zaproponowana metoda FMEA zorientowana na koszty moze byé wyko-
rzystana nie tylko w koncepcji TQM, lecz takze w Six Sigma, zmierza-
jac nie tylko do poprawy jakoSci w firmie, lecz takze poprawy efektyw-
noSci dzialan przedsiebiorstwa;

5) przeprowadzone wstepne badania nad aplikacjg zaproponowanej meto-
dy wskazuja na jej przydatnosc jako metody doskonalenia jakoSci i efek-
tywnos$ci proceséw, gltéwnie w odniesieniu do dzialan operacyjnych
w przedsiebiorstwie.
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Wykorzystanie metody FMEA zorientowanej na koszty w doskonaleniu...
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Krzysztof Borowski
Szkota Gtéwna Handlowa

Zastosowanie fraktalnej, adaptacyjnej sredniej
ruchomej w analizie technicznej (FRAMAT)

1. Wprowadzenie

Podstawowym zadaniem, jakie stawiaja analitycy réznego rodzaju filtrom jest eli-
minacja pozadanych sygnaléw (kupna lub sprzedazy) od niepozadanych. Zastoso-
wanie Srednich ruchomych w analizie technicznej (AT) wiaze sie z przyjeciem
kompromisu pomiedzy wielkoScig usrednienia (czy tez inaczej wygladzenia wykresu
— dlugoéé éredniej) a liczbg falszywych sygnalow, ktéra moze by¢ jeszcze tolero-
wana2. W ciggu ostatnich kilku lat obserwuje sie dwa odrebne nurty analizy
technicznej: pierwszy — powrot metod wykorzystujacych teorie chaosu i fraktali,
i drugi — bazujacy na érednich ruchomych. Polaczenie obu niezaleznych trendow
doprowadzilo do wyksztalcenia nowego narzedzi analizy technicznej, tj. Sredniej
ruchomej, do tworzenia ktérej zastosowanie znajda zdobycze teorii fraktali.

2. Wymiar fraktalny

Jedng z alternatywnych hipotez, rozwijajacych sie bardzo dynamicznie w ostat-
nim czasie jest hipoteza rynku fraktalnegos (Fractal Market Hypothesis — FMH),
oparta na teorii chaosu. Pierwszy raz zostala ona zaprezentowana przez Petersa*
w 1994 roku®. Ksztalty fraktalne mogg powstawaé na wiele sposobéw. Najprost-

1 Skrét FRAMA pochodzi od pierwszych liter angielskiej nazwy tej Sredniej: fractal adaptive moving
average.

2 Szersze mowienie zastosowania érednich ruchomych w analizie technicznej mozna znalezé m.in.
w: J. Nowakowski, K. Borowski, Zastosowanie teorii Carolana i Fischera na rynku kapitalowym,
Difin, Warszawa 2005 oraz K. Borowski, Nowe metody obliczania érednich ruchomych i ich zasto-
sowanie w analizie technicznej, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. O. Lanego we Wrocla-
wiu, Nr 1088, Inwestycje finansowe i ubezpieczenia — tendencje §wiatowe a polski rynek”, Wroclaw
2005, tom 1, s. 42-54.

3 Fraktal (lac. fractus — ztamany skladajacy sie z kawalkéw) — obiekt, ktorego czeSci w pewien spo-
sOb zwigzane sg z caloécig, tak ze poszczegblne elementy sg samopodobne.

4 E. Peters, Fractal Market Analysis: Applying Chaos Theory to Investment and Economics, John
Wiley & Sons, New York 1994. Polskie wydanie: E. Peters, Teoria chaosu a rynki finansowe. Nowe
spojrzenie na cykle, ceny i ryzyko, WIG-Press, Warszawa 1997.

5 Chaos to nieliniowy system dynamiczny, ktéry wykazuje duzg wrazliwo$¢ na zmiane warunkéw po-
czatkowych: E. Drabik, Zastosowania teorii gier do inwestowania w papiery warto$ciowe, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu w Bialymstoku, Bialystok 2000.
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szym jest wielokrotna iteracja reguly generujacej (np. trojkat Sierpinskiego, zbiér
Cantora czy tez krzywa Kocha®). Wszystkie te figury generowane sg w sposéb
deterministyczny i wszystkie majg wymiar fraktalny, czyli utamkowy. Istniejg
takze fraktale losowe, tj. ceny akcji, ktore generowane sg za pomocg regul pro-
babilistycznych.

Aby okreslié wymiar fraktalny obserwowanego wykresu, nalezy pokry¢ wy-
kres N malymi obiektami, z ktérych kazdy ma rozmiar S. Zwigzek pomiedzy
liczba obiektow N; i N, jakie stluzg do pokrycia pierwszego i drugiego wykresu
obiektami odpowiednio o wielkoSci S; i Sy, opisuje zalezno$¢”:

Nl A;2 ’

Proste przeksztalcenia matematyczne powyzszego réwnania z wykorzysta-
niem funkgcji logarytmu prowadza do zaleznoSci:

N,
log| v,

Sy
log S,

Przykladowo, obliczmy wymiar fraktalny 10-metrowej linii. Wybierzmy

D=

dwa rodzaje matych obiektow stuzacych do jej pokrycia — o bokach: S; = 1 metr
i Sy = 0,1 metra. W przypadku pierwszego obiektu potrzebnych nam ich bedzie
10 dla przykrycia calej 10-metrowej linii. W przypadku drugiego obiektu — 100.
Stad tez N; = 10, a Ny = 100. Wymiar fraktalny linii wynosi wiec:

100
_loelho)

D —
1
10%(07)

Przejdzmy teraz do przestrzeni dwuwymiarowej — rozwazmy np. akcjo-
gram w ksztalcie kwadratu o bokach 10 na 10 metréw. Stosujac mate kwadraty
o bokach 1 metr i 0,1 metra, potrzebujemy odpowiednio N; = 100, a N, = 10000

6 H. Peitgen, H. Jurgens, D. Saupe, Granice chaosu - fraktale, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa 1996.
7 H. Schuster, Chaos deterministyczny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995.
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obiektéw dla pokrycia w calosci naszego akcjogramu. Stad wymiar fraktalny ak-
cjogramu:

| <10000>

og\—1on
p=—1001_,

1
10%(07)

Naturalne fraktale, tj. linie brzegowe, charakteryzuja sie brakiem prawdzi-
wej regularno$ci w algorytmicznej strukturze, ale za to sa samopowtarzalne8 w sen-
sie statystycznym. W celu okres§lenia wymiaru fraktalnego struktur naturalnych
oblicza sie najpierw wymiary fraktalne przy zastosowaniu réznych skal, a na-
stepnie z otrzymanych wynikéw wycigga sie érednis.

Na rynku kapitalowym mamy mozliwoéé zmierzenia wymiaru fraktalnego,
pokrywajac krzywa ceny (lub indeksu) przy pomocy maltych kwadracikéw. Dzie-
lac réznice najwyzszej H i najnizszej ceny L wykresu przez dlugo$é zastosowa-
nej ramy czasowej K, otrzymujemy wymagang do tego celu liczbe prostokatow?:

Rozpatrzmy rame czasows od dzisiaj do T sesji wczeéniej (Box1) oraz ra-
me czasowg od T do 2T sesji wczeSniej (Box2). Stad w przypadku Box1 liczba
potrzebnych prostokatow o szerokosci jednej sesji wyniesie V;:

gdzie:
Hyp — najwyzsza cena w okresie od sesji dzisiejszej do T sesji wczeéniej,
Ly — najnizsza cena w okresie od sesji dzisiejszej do T sesji wezeéniej.

W przypadku Box2 liczba potrzebnych prostokatow 7N, to:

Hyr — Ly
N, = T

8 M. Tempczyk, Teoria chaosu dla odwaznych, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

9 Na podstawie: J. Ehlers, Fractal Adaptive Moving Average, ,,Technical Analysis of Stock & Com-
modities”, October 2005; J. Ehlers, Rocket Science For Traders, John Wiley & Sons, New York
2001; J. Ehlers, Cybernetics Analysis For Stocks And Futures, John Wiley & Sons, New York 2004;
P. Kaufman, New Trading Systems And Methods, John Wiley & Sons, New York 2005; C. Tushar,
S. Kroll, The New Technical Trader, John Wiley & Sons, New York 1994.
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gdzie:
Hyp — najwyzsza cena w okresie od sesji T sesji do sesji 2T wcze$niej,
Lop — najnizsza cena w okresie od sesji T sesji do sesji 2T wczeéniej.

Zdefiniujmy takze o_s7N5 jako liczbe prostokatéw potrzebnych do pokrycia
obszaru od sesji dzisiejszej do 2T sesji wezeéniej:

N Hy op =Ly o
0—27'V3 .

Z uwagi na fakt, ze przesuwamy sie wzdluz osi czasu do tylu, wymiar frak-
talny wyniesie:

(TNL + TN2>

Log| L2 _

o—2rlN3 ) _ Log(;N, + N,) — Log(y - orN3)
LOg(ZJT) Log(2)

D:

i bedzie dla réznych akcjograméw oscylowal w przedziale od 1 do 2.

3. Zastosowanie wymiaru fraktalnego w konstrukcji sredniej
ruchomej

Wymiar fraktalny moze zostaé wykorzystany do konstrukcji parametru a w wy-
kladniczej éredniej ruchomej (EMA - Exponential Moving Average). Przypomnij-
my, ze §rednia ruchoma wykladnicza, bedaca modyfikacjg liniowo wazonej §red-
niej, nadaje wieksza wage bardziej aktualnym cenom!9:

_Cta-C  ta*-C,t..tad"C
l+a+a*+..+a"" ! ’

EMA,

gdzie:

parametr a < 1,

Cy - cena zamkniecia na sesji ostatniej,

C_; - cena zamkniecia na sesji poprzedniej,
C_y — cena zamkniecia dwie sesje wczedniegj itd.

10 J. Hutson, Filter Price Data: Moving Averages Versus Exponential Moving Averages, Technical
Analysis of Stock & Commodities, May/June 1984, Volume 2, Nr 5/6 oraz D. Lambert, Exponen-
tially Smoothed Moving Averages, Technical Analysis of Stock & Commodities, September/October
1984, Volume 2, Nr 9/10.
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Innym sposobem obliczenia tej Sredniej moze by¢ wzdr rekurencyjny:
EMA=oa-Cy+(1+a)--EMA_,

gdzie:
EMA_, — warto§é éredniej w poprzednim okresie,
a parametr o < 1.

Przyjmujac obecnie, ze parametr « jest funkcja wymiaru fraktalnego:

o =-exp(—4,6-(D— 1)),

zauwazamy ze:

*dla D = 1 warto§¢ parametru @ = 1. W tym przypadku warto§¢ EMA
zmienia sie najszybciej jak to tylko mozliwe. W tym przypadku takze
EMA = Cy;

*dla D = 2 warto$¢ parametru ¢ = 0,01, co oznacza, ze wartos¢ EMA
zmienia sie najwolniej jak to tylko mozliwe. Szybko$é zmiany tej Sredniej
ruchomej mozna poréwnaé¢ do tempa zmiany 200-sesyjnej zwyklej sred-
niej ruchome;.

Zachowanie sie fraktalnej $redniej ruchomej zmienia sie od szybkiej $red-
niej ruchomej (przypadek, gdy D = 1) do wolnej §redniej ruchomej (przypadek,
gdy D = 2). Wlasnoé¢ ta ma szczegblne znaczenie przy zastosowaniu fraktalnej
§redniej ruchomej na rynku kapitalowym:

* w trendzie horyzontalnym FRAMA zmienia sie bardzo wolno, potwier-

dzajac tym samym tworzenie sie formacji bazy,

* w trendzie spadkowym lub wzrostowym zmiana FRAMA jest duza i od-

powiada szybko§ci zmiany ceny w trendzie.

4. Przyktady zastosowania FRAMA na rynku kapitatowym

Na rysunku 1 przedstawiony zostal przyklad zastosowania FRAMA!! na wykresie
ceny akcji 7Bulls:

11 W Programie Metastock Professional v. 8.0 fraktalng Srednig ruchoma mozna zapisa¢ przy wyko-
rzystaniu jezyka tego programu w nastepujacy sposéb:
y:=Input(”okres czasu”,1,20,8);
y2:=2%y;
nl:=HHV(,y)-LLV(L,y))/y;
n2:=Ref(HHV(H,y)-LLV(L,y))/y,-y);
n3:=(HHV(H,y2)-LLV(L,y2))/y2;
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1) w okresie kwiecien-lipiec 2005 roku cena znajdowala sie w lekkim ka-
nale wzrostowym. FRAMA sygnalizuje swoim nachylenie powolng apre-
cajace ceny, balansujac na przemian nad i pod ceng zamkniecia;

2) na przetomie lipca i sierpnia 2005 roku dochodzi do wybicia sie ceny
akcji w dot poprzez dolne ograniczenia kanalu wzrostowego. Tendencja
spadkowa trwa do polowy wrzeénia 2005 roku. W tym samym okresie
FRAMA silnie znizkuje, potwierdzajac tym samym trend spadkowy i dzia-
fajac na cene jako ruchomy opoér;

3) w okresie od polowy wrzesnia do polowy listopada 2005 roku tworzy sie
platforma do zmiany trendu ze spadkowego na wzrostowy. W tym sa-
mym okresie FRAMA porusza sie gléwnie w trendzie bocznym,;

4) pod koniec listopada cena przechodzi w silny trend wzrostowy, trwaja-
cy do polowy stycznia 2006 roku. Aprecjacji ceny towarzyszy zmiana
kierunku FRAMA na wzrostowy. W trakcie kilku sesji zwyzkujaca FRAMA
staje sie wsparciem dla ceny minimalnej na danej sesji.

Istnieje mozliwo§¢ zastosowania réznego rodzaju wskaznikéw i oscylato-
réw analizy technicznej do analizy tempa zmiany FRAMA. Na rysunku 1 przed-
stawiony zostal 30-sesyjny wskaznik RSI obliczany na bazie 15-sesyjnej FRAMA.
W analizowanym na rysunku 1 przykladzie wzrost wskaznika RSI stanowi po-
twierdzenie tendencji wzrostowej FRAMA w okresie kwiecien-lipiec 2005 roku
i w okresie koniec listopada 2005-potowa stycznia 2006 roku.

Na rysunkach 2 i 3 zaprezentowana zostata 15-sesyjna FRAMA i 15-sesyj-
na $rednia ruchoma zwykla (SMA). Pierwsza z tych dwu §rednich, jako rodzaj
adaptacyjnej $redniej ruchome;j jest polozona blizej ceny niz druga érednia. FRAMA
znacznie szybciej sygnalizuje zmiane trendu z horyzontalnego na wzrostowy lub
spadkowy. W okresie silnej fali zwyzkowej maj—czerwiec 2005 roku i silnej depre-
cjacji ceny akgcji Jutrzenki z okresu grudzien 2005-luty 2006 roku (rysunek 3),
sygnaly kupna i sprzedazy na FRAMA wyprzedzaja analogiczne wskazania na
SMA. Warto zauwazy¢, ze w trendzie horyzontalnym FRAMA i SMA polozone sg
blisko siebie, a w lekkim trendzie wzrostowym czasami zdarza sie, ze SMA jest
polozona blizej ceny niz FRAMA (np. lipiec—pazdziernik 2005 roku na rysun-
ku 3).

x:=(Log(n1+n2)-Log(n3))/Log(2);
xt:=Exp(-4.6%(x-1));
x1:=If(xt<0.1,0.1,If(xt>1,1,xt));
x2:=1-x1;

If(Cum(1)=y2,
(MP(O*x1)+(Ref(MP(),-1)*x2),
(MP()*x1)+(PREV*x2)).
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Rysunek 1. Przyktad zastosowania 15-okresowej sredniej FRAMA na wykresie
ceny akcji spotki 7Bulls
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Rysunek 2. 15-sesyjna FRAMA i 15-sesyjna $Srednia ruchoma zwykta na wykresie

ceny akcji KGHM
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Rysunek 3. 15-sesyjna FRAMA i 15-sesyjna $rednia ruchoma zwykta na wykresie
ceny akcji Jutrzenki
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5. Podsumowanie

FRAMA jest kolejng metoda zastosowania $rednich ruchomych na rynkach ka-
pitalowych, tym razem bazujgca na zastosowaniu teorii fraktali. Nalezy zauwa-
zy¢, ze w ciagu ostatnich kilku lat obserwujemy renesans metod opartych na za-
stosowaniu Srednich ruchomych w analizie technicznej, polaczony z wypracowaniem
nowych metod inwestowania w oparciu o §rednie ruchome. Nalezy oczekiwaé po-
wstania kolejnego zastosowania §rednich ruchomych tym razem w oparciu o wy-
korzystanie teorii atraktora.
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Zastosowanie i wycena wybranych jednoczynnikowych
opcji egzotycznych

1. Wprowadzenie

Proces wzrostu ryzyka finansowego w ostatnich dziesiecioleciach przyczynil sie do
gwaltownego rozwoju rynku instrumentéw pochodnych. Kolejnym etapem ewolucji
tego rynku bylo wprowadzenie do obrotu opcji egzotycznych. Instrumenty te, choé
bardzo zréznicowane i z reguly bardziej skomplikowane od swoich standardowych
odpowiednikéw, spotkaly sie z zainteresowaniem ze strony inwestoréw. Strategie
wykorzystujace opcje egzotyczne sg bowiem bardziej efektywne od tych opartych na
opcjach klasycznych. Ponadto, w odréznieniu od innych instrumentéw pochodnych,
jak forward czy futures, posiadaja swojg Scisle okre§long forme, opcje — szczegblnie
egzotyczne — umozliwiajg tworzenie instrumentéw o bardzo zréznicowanych cechach,
ktére w najlepszy sposéb odzwierciedlaja oczekiwania i potrzeby inwestoréw.
Celem niniejszego opracowania jest scharakteryzowanie najwazniejszych ro-
dzajow jednoczynnikowych opcji egzotycznych, pokazanie zlozono§ci wyceny, za-
prezentowanie mozliwos$ci ich zastosowania w praktyce oraz wykazanie, iz sg
one instrumentami, ktére moga by¢ znacznie lepiej dopasowane do zmieniajg-
cych sie warunkéw rynkowych oraz potrzeb inwestoréw niz opcje klasyczne.
Opcje jednoczynnikowe to takie opcje egzotyczne, ktére sg oparte na jed-
nym instrumencie bazowym. Do ich podstawowych rodzajow zaliczamy:
® opcje typu forward-start (ang. deferred strike options, delayed options),
® opcje wsteczne (ang. lookback options),
* opcje zapadkowe (ang. ratchet options, cliquet options),
*® opcje ,,na okrzyk” (ang. shout options),
* opcje wyboru (ang. chooser options),
® opcje bermudzkie (ang. Bermuda options, mid-Atlantic option, quasi-
-American options),
® opcje azjatyckie (ang. Asian options),
* opcje zlozone (ang. compound options)
® oraz opcje o uwarunkowanej premii (ang. contingent premium options,
cash on delivery options, pay later options, when-in-the-money options, ze-
ro-premium options).
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2. Wycena

2.1. Opcje typu forward-start
Nabywca opcji forward-start placi dzi§ premie, jednak jego opcja staje sie wazna
dopiero od umownego momentu w przyszlosci. Parametry kontraktu sg dobrane
w taki sposéb, aby cena wykonania bylta rowna wartosci instrumentu podstawo-
wego w momencie, kiedy opcja zacznie istnie¢ — stanie sie wazna. Opcja jest wte-
dy at-the-money.

Wartosc¢ opcji forward-start, odpowiednio kupna i sprzedazy, na moment wy-
ceny ¢ mozna obliczy¢, korzystajac z nastepujacych réownani:

C=e 3t 1)]e 8T 1)S,N(d,)) — Xe "I “1IN(d,)|
P =e 3t O)|[Xe (" N(—d,) — e 8T~ %)S,N(—d,)],

o)k
4 = o /T—1t, ’

dy=d —0/T—1,

t; — moment, od ktérego opcja staje sie¢ wazna (ang. grant date),
T-t — czas do wygasniecia opcji (wyrazony w latach),

0 — zmienno§¢ instrumentu podstawowego mierzona odchyleniem standardowym
— w skali roku,

r — stopa zwrotu wolna od ryzyka — w skali roku,

0 - stopa dywidendy — w skali roku.

Jak mozna latwo zauwazy¢, warto§é opcji forward-start kupna (sprzedazy)
jest dzisiejsza wartoscig klasycznej opcji kupna (sprzedazy). Dyskontowanie od-
bywa sie z zastosowaniem stopy dywidendy instrumentu podstawowego.

2.2. Opcje wsteczne (ang. lookback options)

Opcje wsteczne réznig sie od opcji standardowych tym, ze dochdd inwestora nie
zalezy jedynie od ceny instrumentu podstawowego w dniu wyga$niecia, lecz tak-
ze od ceny tego instrumentu z ustalonego okresu. W przypadku opcji kupna ceng
wykonania jest minimalna z zanotowanych cen, natomiast w przypadku opcji

1 W. Gudaszewski, A. Lukojé, W. Mréz, Wycena jednoczynnikowych opcji egzotycznych, ,Rynek ter-
minowy”, Nr 24, 1/2004, s. 14.
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sprzedazy najwyzsza. Dzieki temu opcje typu lookback pozwalajg ich nabywcom
kupowaé tanio i sprzedawaé drogo2.

Wyplata z opcji lookback kupna przedstawia sie nastepujaco:
C, = max{0,S; — min[S,.S, | 1.....S7]}.

za§ w przypadku opcji sprzedazy:
P, = max{0,max[S,,S, ; .....S7| — Sz }.
Aby wyceni¢ opcje lookback kupna, postugujemy sie wzorems3:

s e —b+uT—1o
— ST—n __ Le T ”N(
€ = Se ¢ oVT—1t
—b+ uT—1t) —oX(T— z))
ovVT—1t ’

)+ Le*r(Tft)Aeb(lf%bv(_b +u(T— [)>

ovT —1t

—Se 2701 + /1)N<

gdzie:
L - jest minimalng cena instrumentu bazowego w ciggu calego okresu waznoSci

opcji,

b=1n(3)

U= —6—%&,
1 5

_ 29

A=

Warto$é opcji lookback sprzedazy jest natomiast réwna%:

P[ — §p 0T _ Mer(T”N<_b +u(T— t)) + Mer(Tt%eh<l/ll>N(_b +u— t))

ovT —t ovT—t
s b+ u(T—1 + oI — z))
+ Se (1+/1)N< /T ,

gdzie:
M - jest maksymalna ceng instrumentu bazowego w ciagu calego okresu waznosci

opcji,

2 Ibidem, s. 19.
3 Ibidem.
4 Ibidem.
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-l

‘u:r—5—%0'2,
1,

_ 20

A‘ir—a.

2.3. Opcje wyboru (ang. chooser options, as-you-like options)

Wyceny opcji wyboru dokonam na dzien, w ktérym nabywca nie skorzystal jesz-
cze z naleznej mu opcji (¢ < ¢, < T). Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku natych-
miastowej realizacji przyslugujacemu inwestorowi prawa, inwestor wybierze opcje
kupna lub opcje sprzedazy w zaleznoSci od tego, ktorej wartosc jest w tym dniu
wyzsza. Natomiast w sytuacji, gdy wybor odroczony jest do dnia wygasniecia, opcja
wyboru jest ekwiwalentem strategii long straddle (long call+long put o tych sa-
mych charakterystykach). Warto§¢ opcji wyboru spelnia nastepujaca zalezno$és:

Max{C,P} <V, < C,+ P,

gdzie:

V, — warto$¢ opcji wyboru,

C, — wartoé¢ standardowej opcji kupna o parametrach identycznych jak analizo-
wana opcja wyboru,

P, — wartoéé standardowej opcji sprzedazy o parametrach identycznych jak ana-
lizowana opcja wyboru.

Na warto$é opcji wyboru skladajg sie dwa elementy®:

* warto§¢ potencjalnej opcji kupna:
Vo = Se " "N(w,) — Xe " "N(w, — ovVT —1),

® warto§¢ potencjalnej opcji sprzedazy:

Vo = Xe "N(—w, + 0 /t,— 1) = Se *"'N(— w,).

5 Ibidem, s. 15.
6 Ibidem.
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gdzie:
o ln<%> + (r— S+ %0'2>(T— 1)
! ovVT—t ’
B ln<%> + =T —10)+ %0'2 (1,— 1)
@27 o/t.—t '

Warto$é opcji wyboru jest zwykla sumg wartoSci potencjalnej opcji kupna
i potencjalnej opcji sprzedazy:
%

t

= VotV

call put *

2.4. Opcje bermudzkie (ang. Bermuda options, mid-Atlantic options,
quasi-American options)

Cena opcji bermudzkiej znajduje sie pomiedzy ceng opcji europejskiej a ceng

opcji amerykanskiej, zblizajgc sie do jednej z nich w miare zwiekszenia lub zmniej-

szenia dlugoéci lub tez czestotliwoéci okreséw, w ktérych moze byé ona wykonana.

Cena bermudzkiej opcji kupna zawiera sie wiec w przedziale <c¢, C>,
gdzieT:
¢ — cena analogicznej europejskiej opcji kupna,

C - cena analogicznej amerykanskiej opcji kupna,

Za$ cena bermudzkiej opcji sprzedazy zawiera sie w przedziale <p, P>,

gdzie:
p - cena analogicznej europejskiej opcji sprzedazy,
P — cena analogicznej amerykanskiej opcji sprzedazy.

Opcje bermudzkie wystepuja najczeéciej w formie instrumentu wbudowa-
nego w inny instrument finansowy. Najcze$ciej sa to obligacje z wbudowang
opcja kupna (ang. callable bonds), pozwalajace remitentowi na wykup czeSci lub
calo$ci emisji przed terminem ich zapadalnoS$ci oraz obligacje z wbudowang opcja
sprzedazy (ang. puttable bonds), ktorych posiadacz ma prawo zazada¢ od remi-
tenta wykupu posiadanych przez niego obligacji w §ciSle okre§lonym czasie. Ce-
na obligacji z wbudowana opcja kupna bedzie nizsza od identycznej obligacji nie
zawierajacej takiej opcji. Zwigzane jest to z niepewnoS$cia okresu posiadania ob-
ligacji, jaka spoczywa na inwestorach. Odwrotnie, cena obligacji z wbudowang
opcja sprzedazy bedzie wyzsza od identycznej obligacji, w ktora nie zostala wbu-

7 A. Napiérkowski, Charakterystyka, wycena i zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, ,Mate-
rialy i Studia Narodowego Banku Polskiego, Zeszyt Nr 136, Departament Analiz i Badah NBP,
Warszawa styczen 2002, s. 33.
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dowana taka opcja, gdyz zawiera ona w sobie ryzyko nieprzewidywalnych prze-
plywéw pienieznych z tytulu przymusowego, przedwczesnego wykupu emisji, ja-
kie ponosi emitents.

Do wyceny opcji bermudzkich stosuje sie drzewa dwumianowe modelu Cox’a-
-Ross’a-Rubinstein’a. Podejmowane sg takze proby wyceny tych instrumentéw
pochodnych za pomoca metod analitycznych, jako ze opcje bermudzkie nie za-
wsze muszg by¢ instrumentem wbudowanym w obligacje. Jedna z nich polega na
zastosowaniu lancuchéw Markowa i na wycenie oczekiwanych platnosci z opcji
przy zalozeniu, ze nabywca w optymalny sposdb dokonuje jego przedwczesnego
wykonania. Rozwigzaniem optymalnego wyboru daty wykonania opcji bermudz-
kiej jest okreslenie momentu, w ktérym przychody wynikajace z wykonania prze-
wyzszaja oczekiwane, zdyskontowane na chwile obecna korzysci z niewykonania
w tym momencie opcji. Wartoéé opcji na kazdy moment wycenia sie jako maksi-
mum warto$ci wewnetrznej opcji w przypadku jej wykonania, zdyskontowanej na
chwile obecng oraz przemnozonej przez odpowiedni wspdlczynnik prawdopodo-
bienstwa zajScia tego zdarzenia. Model ten wykorzystuje zalozenia modelu Black’a-
-Scholes’a dotyczace zachowania sie cen instrumentu bazowego zgodnie z rozkla-
dem logarytmiczno-normalnymo?.

2.5. Opcje azjatyckie (ang. average price options, Asian options)

Wyplata z opcji azjatyckiej zalezy od $redniej ceny instrumentu podstawowego
podczas catego okresu zycia opcji. Istnieja opcje, w ktorych §rednia decyduje o cenie
wykonania (ang. average strike options) oraz opcje, w ktorych érednia decyduje
0 przyjmowanej cenie instrumentu w momencie wykonania (ang. average price
options). Oméwimy opcje Sredniej ceny (ang. average price), poniewaz sg one
bardziej popularne. Wyplata z opcji éredniej ceny ksztaltuje sie nastepujgcol®:

* w przypadku opcji call:

CZ — max (Saverage o X’O)’
® za§ w przypadku opcji put:
P, = max(X = S wverage O).

Poniewaz §rednie ceny zmieniajg sie powoli, warto§é opcji §redniej ceny
jest mniejsza niz odpowiadajacej jej opcji plain vanilla. Opcje average price mo-

8 M. Hulbgj, R. Jagielto, Zastosowanie wybranych opcji egzotycznych, ,,Studia i prace Kolegium Za-
rzadzania i Finanséw”, Zeszyt Naukowy Nr 38, Szkota Gléwna Handlowa, Warszawa 2003, s. 47.

9 Ibidem, s. 48-49.

10 W. Gudaszewski, A. Lukojé, W. Mréz, Wycena jednoczynnikowych..., s. 20.
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ga by¢ konstruowane z wykorzystaniem zaréwno $redniej geometrycznej, jak i aryt-
metycznej. Do wyceny opcji wykorzystujacej Srednig arytmetyczng stosuje sie za-
awansowane metody, np.: symulacje Monte Carlo.

Rozwazmy opcje kupna wykorzystujaca Srednig geometryczna, przyjmujac
nastepujgce oznaczeniall:
ty — chwila, do ktérej nie trwa liczenie Sredniej,

t; — chwila, od ktoérej rozpoczyna sie liczenie Sredniej,
ts — chwila, w ktorej nastepuje zakonczenie liczenia Sredniej.

Zazwyczaj chwila ¢, trwa az do wygaséniecia opcji. Wtedy ¢, = T—t, gdzie
opcja wygasa w dniu T, a wycena nastepuje w dniu ¢. Nalezy jednak jeszcze roz-
patrzy¢ trzy rézne mozliwoéci zwigzane ze zmiennymi #, to:

1) okres liczenia $redniej rozpoczal sie przed dniem wyceny ¢. Wtedy:

to = 0; ¢ > 0
2) okres liczenia S§redniej nastepuje w dniu wyceny ¢. Wtedy:
ty =t = 0
3) okres liczenia §redniej dopiero sie rozpocznie. Wtedy:
to > 0;¢ = 0.

Jesli okres liczenia éredniej juz sie zaczal, istnieje $rednia cena A, ktorag
mozna wykorzysta¢ w obliczeniach. Je§li natomiast liczenie §redniej dopiero sie
zacznie, przyjmujemy, ze A = 1. Wykorzystujac cene A, opcje kupna Sredniej
ceny liczong metoda Sredniej geometrycznej mozna wycenié za pomocg ponizszego
wzorul2:

v, = We el IN(w,) — Xe T N(@, — 3),
gdzie:

1 t,+h
W= Autnuthgytith,

_ ﬂ[f _1 2]
M<t0+t22([1+t2+h) r—=8—50°)

11 Ibidem.
12 Ibidem.
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t,(t, + h)(2t, + h)
2 2\"2 2 2
> (ZO e, thy )0

. (m(¥2+ M) .

t

h — jest czestoScia obserwacji ceny, przy zastosowaniu ktoérej liczy sie $rednig. Na
przyklad, jesli cena jest obserwowana codziennie, A = 1/250.

2.6. Opcje ztozone (ang. compound options)

Opcja zlozona jest opcja wystawiong na inng opcje. Sg cztery rodzaje takich
opcji: opcja kupna na opcje kupna, opcja kupna na opcje sprzedazy, opcja sprze-
dazy na opcje kupna i opcja sprzedazy na opcje sprzedazy. Rozwazmy opcje kup-
na na opcje kupna (ang. call on call). Jesli posiadacz ja wykona, zostanie posia-
daczem standardowej opcji kupna.

Warto$¢ compound option nie zalezy wprost od instrumentu podstawowe-
go. Cena instrumentu podstawowego wplywa na warto$¢ opcji, na ktora jest wy-
stawiona opcja zlozona, a jej warto§¢ z kolei decyduje o wartoSci compound
option. Gdy roénie cena instrumentu podstawowego, podnosi sie rowniez warto§¢
opcji kupna na opcje kupna i opcji sprzedazy na opcje sprzedazy, a spada war-
tos¢ opcji kupna na cene sprzedazy i opcji sprzedazy na opcje kupna.

Model wyceny compound option zostal opracowany przez Roberta Geske.
Zauwazyl on, ze wariancja cen opcji, na ktorg zostaje wystawiona compound option,
jest zmienna i zalezy od wariancji instrumentu podstawowego.

Do wyceny europejskiej opcji kupna na opcje kupna przyjmijmy nastepuja-
ce zalozenial3:
x1 — cena wykonania opcji zlozonej,

t; — czas pozostaly do wykonania opcji zlozonej,

X9 — cena wykonania opcji zwyklej,

ts — czas od wykonania opcji zlozonej do wykonania opcji zwyklej,

S - cena instrumentu bazowego,

r — stopa zwrotu wolna od ryzyka,

o — zmienno§¢ ceny instrumentu bazowego,

rq — stopa dywidendy z instrumentu bazowego,

S, — jest taka ceng instrumentu bazowego, w przypadku ktorej posiadaczowi jest
obojetne, czy wykona opcje zlozong czy nie, tzn. x; jest rowna warto§ci zwyklej
opcji; na tej podstawie otrzymujemy réwnanie:

13 Ibidem, s. 21.
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S.e"raN(d) — x,e N N(d — 6.,/1,) — x, = 0,

gdzie:

Sr
dilnxiz +(r*rd)t270-\/g
B o/t 2

Wartoéé opcji kupna na opcje kupna jest zatem réwnal4:

Cogn = Se™ 1= LIN* (dyydyidy) — xye 1= 2IN*(d, — 0 /1;;dy — 0 /1, + 1y:d;)

—xlef”lN(d1 — O'\/til),

gdzie:

N* — dystrybuanta dwuwymiarowego rozkladu normalnego (ang. bivariate nor-
mal cumulative probablity),

S
L ln<Sr>+(r*rd)tlio_\/?l
1 o/ 2

o, +1t
() 4+ (r— )0+ 1)+ %
d2 =

Ve '
— [1
&= v

Podobne wzory umozliwiajg obliczenie warto§ci pozostatych opcji zlozo-
nych15:

Copy = —Se "IN (—dy; — dydy) + x,e T INY(—dy + 0y/t; — dy + 0/t + 1,:d5)

_xleinlN<_ d,+ qu);
Py == Se T ON (—dy — dy — dy) + xRN (—dy + 01— dy — 0/t F 1y — dy)
-I-xlef”lN(— d, + O-\//?l);
Py = Se” TN (dydy — dy) = xpe” 1T RINT (d+ o0y —dy+0y/n+ 1, = dy)
-|-xle*”1N(d1 - 6/71)

14 Ibidem.
15 Ibidem.
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3. Zastosowanie

3.1. Opcje typu forward-start

Opcje deferred strike options cechuje ustalanie parametréw opcji w dwoch mo-
mentach. Na poczatku zycia opcji okreslane sg wszystkie parametry poza ceng
wykonania, tj. czy ma to by¢ opcja kupna czy sprzedazy, jakie sg: nominat trans-
akcji, poziom zmienno$ci implikowanej, wysoko§é stop procentowych, sposéb
i termin ustalenia kursu rozliczenia, date wygas$niecia i rozliczenia opcji. Row-
niez wtedy dochodzi do zaplaty premii. Po uplywie okreslonego czasu ustalana
jest cena wykonanial. Zazwyczaj jako kurs rozliczenia przyjmuje sie cene spot
instrumentu bazowego lub jej okreslony procent, np. cena wykonania moze sta-
nowié 105% ceny rynkowej. Poniewaz na poczatku zycia opcji znane sa jej pozo-
stale parametry, mozna ustali¢ cene wykonania w ten sposdb, aby opcja miata
z gory ustalong delte.

Inwestor posiadajacy opcje typu forward-start nie zna ceny rynkowej, jakg
osiggnie instrument bazowy w momencie ustalania ceny wykonania i nie moze
z gory ocenié, czy bedzie chcial po danym kursie kupowaé czy sprzedawac in-
strument bazowy. Dlatego tez trudno sobie wyobrazié postuzenia sie opcjg o op6z-
nionym starcie w spekulacji na zmiane aktywu bazowego. Inwestor moze uzyé
tej opcji do celow zabezpieczajgcych, je§li ryzyko ceny instrumentu pierwotnego
pojawi sie w okre§lonym momencie w przyszlosci, a biezgce poziomy zmiennoSci
implikowanej uznane sa przez inwestora za atrakcyjne.

Opcja ta stanowi natomiast znakomity instrument dla inwestoréw speku-
lujacych na rynku zmienno$ci cen instrumentu pierwotnego. Obawiajac sie nie-
korzystnego rozwoju sytuacji na rynku zmienno$ci, inwestor moze z géry zapew-
ni¢ sobie okre§lony poziom zmiennoéci na przyszto$él7.

3.2. Opcje wsteczne (ang. lookback options)

Nabywcami opcji wstecznych sg inwestorzy, ktorzy oczekuja znacznych zmian war-
toSci instrumentu podstawowego, ale nie wiedzg dokladnie, kiedy te zmiany mo-
ga nastapié. Przez zajecie odpowiedniej pozycji w takiej opcji mogg maksymalnie
wykorzystaé wahania warto§ci instrumentu podstawowego, przy zalozeniu, ze
dobrze okre$laja ich kierunek. Przykladowo, inwestor zajmuje dluga pozycje
w akcji XYZ i chce zamkngé te pozycje, gdyz obawia sie naglej zmiany trendu ze
wzrostowego na spadkowy. Zajmujac dluga pozycje w opcji lookback put o zmien-
nej cenie wykonania, moze zagwarantowac sobie, ze zamknie pozycje w najbar-

16 A, Napiorkowski, Charakterystyka, wycena..., s. 38.
17 Ibidem, s. 39.
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dziej dogodnym momencie. W rzeczywistosci jednak inwestor rzadko korzysta
z opcji lookback, gdyz jest ona bardzo kosztowna. Jest to gléowna wada, ktora
w znacznym stopniu ogranicza handel tymi opcjamil8.

3.3. Opcje wyboru (ang. chooser options, as-you-like options)

Opcje wyboru znajduja zastosowanie w sytuacji, gdy inwestorzy w duzym stopniu
niepewni sg co do kierunku zmian cen na rynkach finansowych, lecz przekonani
o znacznych zmianach wartosci instrumentu podstawowego. Majg oni wtedy
mozliwo§é wyboru, w okres§lonej z gory chwili ¢, — dniu wyboru (ang. choice
date), czy ich opcje stang sie opcjami kupna czy tez opcjami sprzedazy. Inwestor
zawsze wybierze te opcje, ktora bedzie miala w dniu wyboru wieksza warto§é
wewnetrzna.

Kupno opcji wyboru warto rozwazy¢, gdy rynek oczekuje na nowe, istotne
informacje (wazne wydarzenia) i istnieje niepewno$¢ co do treSci tych informa-
¢ji oraz ich wplywu na warto$¢ instrumentu podstawowego. Jest to drozsza opcja
niz pojedyncza opcja plain vanilla, jednak tansza niz dwie zwykle opcje (kupna
i sprzedazy). Korzyscig dla inwestora jest ograniczenie ryzyka, ze podejmie zlg
decyzje, kupujac wylacznie opcje call lub put.

Czesto zarzadzajacy portfelami stosuja opcje wyboru do korygowania wraz-
liwosci portfela na poszczegdlne czynniki ryzyka (delta, gamma, vega, theta itp.),
dopasowujac termin wyboru. Inwestorzy stosujg réwniez opcje wyboru do speku-
lowania na zmianach zmiennoéci instrumentu podstawowego, w okresach zwiek-
szonego ryzyka na rynkach (spowodowanego np. katastrofami finansowymi lub
naturalnymi)19.

3.4. Opcje bermudzkie (ang. Bermuda options, mid-Atlantic options,
quasi-American options)

Opcje bermudzkie sg konstrukcjg posrednia miedzy waniliowa opcja europejska
a waniliowag opcjg amerykansks. Dajg one nabywcy prawo realizacji opcji przed
terminem wyga$niecia, jak to jest w przypadku opcji amerykanskich. Terminy,
w ktorych opcja moze by¢ przedterminowo wykonana, sg $ciSle okreslone w kontr-
akcie opcyjnym. W zaleznoéci od dlugosci okresu, w ktorym mozna przedstawié
opcje do realizacji, opcje bermudzkie w swojej charakterystyce i wycenie bardziej
upodabniajg sie do opcji amerykanskich lub tez opcji europejskich.

Jedli aktywem bazowym, na ktory opiewa opcja bermudzka, jest akcja spotki
wyplacajacej dywidende lub tez obligacja, z ktérej przyznane bedzie prawo do od-

18 K. Jajuga, W. Gudaszewski, W. Mréz, Opcje egzotyczne — wprowadzenie, ,Rynek terminowy”,
Nr 24, 1/2004, s. 11.
19 Ibidem.
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setek, wykonanie opcji kupna moze by¢ korzystne na krétko przed terminem usta-
lenia praw z papieréw wartoSciowych. Wynika to z faktu, ze po dacie ustalenia
praw do dywidendy lub tez prawa do odsetek cena papieru wartoSciowego spada
o warto§¢ przyznanego prawa, co z kolei zmniejsza potencjalng wyplate dla na-
bywcy opcji. Spetniony przy tym musi byé jeden warunek: potencjalna strata od-
powiadajaca warto$ci przyznanej dywidendy lub naleznych odsetek musi byé
wyzsza od utraconych zyskéw w postaci warto§ci czasowej opcji. Nalezy przy tym
dodaé, ze w opisanej sytuacji nie jest mozliwe korzystne dla posiadacza opcji
kupna zabezpieczenie pozycji opcyjnej poprzez zajecie pozycji odwrotnej na ryn-
ku kasowym. Sprzedajac dany papier wartoSciowy ,na krotko”, pozyczkobiorca
zobowigzany jest do wyplaty pozyczkodawcy utraconych praw z papieréw warto-
§ciowych, takich jak dywidendy czy odsetki. Takze hedging na rynku termino-
wym nie jest korzystny, gdyz cena terminowa na efektywnym rynku bedzie niz-
sza od ceny natychmiastowej ze wzgledu na ujemny koszt finansowania dlugiej
pozycji na rynku kasowym.

Druga sytuacja, kiedy to przedterminowe wykonanie opcji jest zasadne,
wystepuje przy opcji put o delcie bliskiej -1 (opcja deep-in-the-money), o ile jest
ona wystawiona na instrument cechujacy sie wysokim poziomem cost-of-carry (jest
to réznica kosztow generowanych przez towary/instrumenty finansowe zakupio-
ne wczedniej, ktore bedg wykorzystane dopiero w przyszloéci, takich jak: koszty
magazynowania, pozyskania kapitalu czy ubezpieczenia, oraz korzysci, ktore da-
ny towar/instrument moze przynie§é przez ten czas20). Wysoki koszt finansowa-
nia dlugiej pozycji powoduje duzg réznice miedzy kursem terminowym a kursem
natychmiastowym instrumentu bazowego. Jezeli zysk wynikajacy z zamkniecia
pozycji opcyjnej po kursie natychmiastowym, a nie terminowy, okazuje sie wyz-
szy od straty odpowiadajacej wartoSci czasowej opcji, korzystne jest przedtermi-
nowe wykonanie opcji po kursie natychmiastowym.

3.5. Opcje azjatyckie (ang. average price options, Asian options)

Opcje average price maja przede wszystkim zastosowanie w zarzadzaniu ryzy-
kiem na rynku walutowym i towarowym (rynki energii, metali). Opcje te sg row-
niez przydatne przy eliminowaniu wszelkich manipulacji zwigzanych z cenami
w celu osiggania wiekszych zyskow. Przykladem takiej sytuacji moze byé mene-
dzer, ktoéry jest nagradzany opcjami na akcje swojej firmy (tzw. opcje menedzerskie).
Jego dochéd zazwyczaj zalezy od ceny wykonania opcji w danym dniu. Moze on

20 S. Trautmann, Finanzderivate: Aktien und Devisenderivate. Skriptum zum gleichnamigen Vorle-
sung im Wintersemester 2003/2004, Johannes Gutenberg Universitiat Mainz, s. 4-4.
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zatem wplywaé na cene akcji, w interesie swoim, a nie akcjonariuszy. Wykorzy-
stanie w takiej sytuacji opcji $redniej ceny wyeliminowaloby ten problem.

Opcje azjatyckie mogg by¢ rowniez wykorzystywane przez przedsiebior-
stwa w zabezpieczaniu przewidywanych przyszlych ptatnoSci pienieznych. W ce-
lu przyblizenia problemu zalézmy, ze polskie przedsiebiorstwo eksportuje swoje
produkty do Anglii. Jest zatem narazone na ryzyko kursu GBP/PLN. W celu za-
bezpieczenia sie przed spadkiem wartosci funta w ciagu najblizszego roku (przy
zalozeniu, ze bedzie otrzymywaé za swoje produkty raz w miesigcu), przedsie-
biorstwo moze posluzyé sie nastepujacymi strategiami:

® kupi¢ dwanascie standardowych opcji put na GBP o dwunastu terminach

wygasniecia,

* kupi¢ jedna azjatycka opcje put, skonstruowang przy wykorzystaniu éred-

niej geometrycznej z dwunastu obserwacji.

Druga strategia wigze sie z nizszym kosztem zabezpieczenia, mierzonym
wartoScig zaplaconej premii (nie jest to jednak zabezpieczenie doskonale). Niz-
sza cena opcji azjatyckiej wynika z tego, ze zmienno§é $redniej z serii obserwa-
cji jest zawsze nizsza od zmienno$ci pojedynczych obserwacji. Za sprawg tych za-
let, opcje azjatyckie wzbudzily znaczne zainteresowanie inwestoréw, co z kolei
spowodowalo, ze obrét tymi opcjami na rynku OTC w ostatnich latach bardzo
gwaltownie wzrost.

3.6. Opcje ztozone (ang. compound options)

Opcje zlozone sa przewaznie wykorzystywane, gdy inwestor nie jest jeszcze bez-
posérednio eksponowany na ryzyko, ale przewiduje taka mozliwo§é w przysztosci.
Stosuje sie je do zabezpieczania przed ryzykiem kursu walutowego. Mozna oczy-
wiscie skorzystac¢ ze zwyklej opcji, trzeba jednak pamietaé, ze jest ona zawsze
drozsza od opcji zlozonej, za$ réznica w cenie moze by¢ znaczaca.

Opcje zlozone znajduja swoje zastosowanie takze na rynkach stop proento-
wych. Wystepuja tam opcje na opcje na gérny (ang. cap) i dolny (ang. floor) pu-
fap stép procentowych — opcje takie nazywane sa odpowiednio: caption i floortion.

Nalezy podkreslié, ze opcja zlozona pozwala na osiagniecie bardzo wyso-
kiej dzwigni finansowej. Przy niewielkim koszcie mozna zaja¢ bardzo znaczacg
pozycje. Opcje zlozone sa takze wykorzystywane do spekulacji lub zabezpiecza-
nia poziomu zmiennosci. Warto§é opcji zwyklej, na jaka jest wystawiona opcja
zlozona, jest zalezna w duzym stopniu od wahan zmienno$ci swojego instrumen-
tu bazowego. Przy pomocy opcji ztozonej mozna wiec zabezpieczy¢ sie przed nie-
korzystnymi zmianami tej zmiennosci2l.

21 K. Jajuga, W. Gudaszewski, W. Mro6z, Opcje egzotyczne..., s. 12.
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4. Podsumowanie

Poréwnanie warto$ci wybranych jednoczynnikowych opcji egzotycznych i opcji
plain vanilla wskazuje, ze opcje typu forward-start, opcje azjatyckie i opcje zlo-
zone sg zawsze tansze od opcji standardowych o podobnych parametrach. Opcje
wsteczne oraz opcje wyboru wykazuja zwykle przeciwne tendencje — ich cena jest
zwykle znaczaco wyzsza niz cena pojedynczej opcji klasycznej o podobnych para-
metrach.

Wydaje sie, ze inwestorzy chcac zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem, beda co-
raz powszechniej siega¢ po instrumenty egzotyczne, zamiast zajmowac pozycje
w instrumentach bazowych i opcjach klasycznych, gdyz ,,opcje drugiej generacji”
charakteryzuja sie wiekszg elastyczno§cig w dopasowaniu do indywidualnych po-
trzeb inwestorow, nizszg ceng (w wiekszoSci przypadkéw) oraz efektywniejszym
zabezpieczeniem zajmowanej pozycji.
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Wykorzystanie merchandisingu
w sterowaniu wyborami konsumentow

1. Wprowadzenie

W warunkach rosnacej konkurencji znajomo§é zasad postepowania konsumen-
tow staje sie sprawg kluczowa przy opracowaniu skutecznego programu komu-
nikowania sie kazdego przedsiebiorstwa. Z badan wynika, ze 70% decyzji nabyw-
czych podejmowanych jest przed poétka sklepowg. Wigkszo§¢ konsumentéw nie
planuje zakupéw i jest nieSwiadomymi odbiorcami informacji i ekspozycji w miej-
scu sprzedazy!.

Fakt ten sktania producentéw i handlowcéw do prowadzenia intensywnych
dzialan marketingowych w punkcie sprzedazy. Efektywno&é tych dzialan zalezy
od znajomoéci praw psychologicznych i socjologicznych rzadzacych indywidualny-
mi i grupowymi zachowaniami konsumentéw. Dlatego istotnej roli nabiera mer-
chandising, jako wazne narzedzie wplywu na decyzje nabywcéw poprzez odpo-
wiednie zagospodarowanie przestrzenne punktu sprzedazy, eksponowanie towarow
czy sterowanie ruchem nabywcow.

2. Istota i funkcje merchandisingu

Idea merchandisingu powstala w Stanach Zjednoczonych w latach 60., natomiast
w Polsce merchandising pojawil sie na poczatku lat 90. wraz z nastaniem gospo-
darki rynkowej i wejSciem na rynek duzych miedzynarodowych przedsiebiorstw.
Najogélniej mozna go zdefiniowaé jako zespél dzialan polegajacy na opty-
malnej prezentacji produktéw i komunikacji w miejscu sprzedazy. W za-
leznosci od podmiotu, ktéry podejmuje takie dzialania, wyrdznia sie merchan-
dising producenta i handlowy. Zasady i narzedzia stosowane w obu przypadkach
sa podobne. Merchandising producenta jest to metoda aktywizacji sprzedazy re-
alizowana przez przedstawicieli handlowych (zwanych merchandiserami), ktérych
zadaniem jest uczynienie produktu bardziej widocznym, dostepnym, dogodnym
i atrakcyjnym dla klientéw poprzez dobrg ekspozycje i lokalizacje, bezptatne udo-

1 J. Pieniak, Przepis na dobrg pétke, ,Marketing w Praktyce”, 1997, Nr 8, s. 17.
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stepnienie regalow firmowych (tzw. displayow) oraz rozmieszczeniu materialow
reklamowych?2. Inna definicja méwi, ze sg to dzialania promocyjne producenta
realizowane w punkcie sprzedazy, obejmujace reklame sklepowa oraz odpowied-
nig ekspozycje i rozlokowanie produktu w sklepie3.

Natomiast merchandising handlowy mozna okresli¢ jako system i filozofie
praktycznego dzialania przedsiebiorstw handlowych4. Najcze$ciej bywa on okre-
§lany jako spos6b zagospodarowania powierzchni sklepu, ktérego efektem jest
optymalizacja jej wykorzystania®.

Merchandising z jednej strony spelnia funkcje promocyjna, realizowang
poprzez przedstawicieli handlowych i wyszkolony personel sklepowy, a z drugiej
— stanowi narzedzie, ktére ma by¢ pomocne przy wspieraniu sprzedazy, w aspekcie
zwiekszenia wydajnoéci powierzchni sprzedazowej. Przedsiebiorstwa poprzez dzia-
lania merchandisingowe zmierzaja do osiagniecia nastepujacych celows:

* przyciagniecie klientéw do sklepu i zachecanie ich do zakupu;

* stwarzanie warunkow sprzyjajacych tworzeniu i umacnianiu lojalnosci

wérod nabywceow;

* zwiekszenie akceptacji nowo uruchamianych placowek;

® poinformowanie o nowych produktach i ustugach;

® réznicowanie dzialan w stosunku do konkurencji;

* intensyfikacja sprzedazy i ksztaltowanie wizerunku sklepu;

®* umacnianie reputacji przedsiebiorstwa i jego pozycji;

* rozszerzenie zasiegu oddzialywania sklepu.

Bez odpowiedniego systemu komunikowania sie z rynkiem placéwka han-
dlowa ma ograniczone mozliwoéci skutecznego wywierania wplywu na konsu-
menta. Dzialania merchandisingowe wplywaja na zmysly nabywcy. Wywolywane
sa okre§lone wrazenia: wzrokowe (poprzez odpowiednia kolorystyke, natezenie
barw, ksztalty i rozmiary), stuchowe (gloéno§é¢, natezenie dzwiekéw), wechowe (za-
pach, §wiezo$é¢), dotykowe (delikatnos$é, gtadko§é, temperatura)?. Za pomoca dzia-
tann merchandisingowych dostarcza sie informacji o r6znych markach znajduja-
cych sie w ofercie sklepu, nawiazuje sie do prowadzonych kampanii, co wzmacnia
efekt perswazji poprzez bezpoSredni kontakt z produktem. Merchandising za-
pewnia takze odpowiednig prezentacje towaru oraz sprzyja silniejszemu dotarciu
do §wiadomosci nabywcow.

2 B. Rozwadowska, Merchandising handlowy a merchandising producenta, ,,Marketing i Rynek”, 2000,
Nr 1, s. 8-9.

3 M. Krzyzak, J. Bogdan, Merchandising — walka o klienta do konca, ,,Aida Media”, 1997, Nr 10, s. 34.

4 J. Chwalek, Innowacje w handlu. Strategia rozwoju przedsiebiorstwa, PWN, Warszawa 1992.

5 A. Grzesiuk, Tajemnice sklepowej potki, ,Marketing w Praktyce”, Nr 6, 1999, s. 15.

6 1. Burstiner, Basic Retailing, IRWIN, Homewood, Illinois 1986, s. 533.

7 P. McGoldrick, Retail Marketing, McGraw-Hill Book Company Europe, 1990, s. 298.
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3. Techniki ekspozycji towaréow w punkcie sprzedazy

Podstawowym dazeniem w merchandisingu jest pokierowanie klientem w taki spo-
sob, aby zetknal sie z jak najwiekszg iloScig towarow. Przedsiebiorstwa zwracajg
uwage na miejsca, ktére moga zapewnié¢ sukces sprzedazy. Do najbardziej sku-
tecznych stref nalezg miejsca, gdzie produkt umieszczony jest na wysokosci oczu
konsumenta (120-160 cm) oraz w zasiegu reki (80-120 cm)8. Skuteczne sg takze
okolice kasy, gdzie klient czeka w kolejce do zaplaty. W tych miejscach lokowane
sa produkty impulsowe?, produkty markowe, znane i silnie reklamowane. Odpo-
wiednio wyeksponowane szybko rotuja, przynoszac wysoki zysk i w znaczacy
sposob wplywajac na zwiekszenie obrotow!o.

Natomiast najmniej efektywne sa potki dolne i znajdujace sie powyzej 160 cm,
Iaczace sie z utrudnionym dostepem do towaréw. Na najnizszych pétkach nalezy
umieszczaé towary ciezkie i o duzych rozmiarach, produkty o wysokim wskazniku
§redniej dziennej sprzedazy towary w kolorowych, przyciagajacych uwage opako-
waniach. Z kolei na najwyzszych pétkach artykuly o wysokiej jakoéci i cenie oraz
o niewielkich rozmiarach.

Przy wyborze polki i rozmieszczeniu towardéw nalezy pamieta¢ o kilku za-
sadachll:

* wiekszo§¢ konsumentéw, przechodzac miedzy pétkami, patrzy w prawa

strone;

* okolo 95% klientow, ktorzy wchodzg do sklepu, zatrzymuje sie dopiero po
przejsciu 1/3 powierzchni sklepu;

® ponad polowa konsumentéw chcialaby znalezé produkty bez konieczno-
§ci pokonywania duzych odlegloéci i zawracania;

* klienci unikajg rogéw pomieszczen, miejsc stabo oéwietlonych, wola kie-
rowa¢ sie po linii prostej oraz preferuja ruch przeciwny do wskazéwek
zegara.

Istotng role w kolejnosci ukladania produktéow odgrywa facing. Zasada
eksponowania na pétkach zwigkszonej iloSci towaru poprawia ich dostrzeganie,
wplywajac na zwiekszenie sprzedazy. Zwiekszenie facingu o 50% powoduje 10%
wzrost sprzedazy przy produktach, ktére nie byly wczeéniej reklamowane, nato-

8 T. W. Leed, G. A. German, Food Merchandising: Principles and Praktices, Chain Store Age Books,
New York 1973.

9 W europejskich i amerykanskich supermarketach 70% wszystkich decyzji podejmowanych pod wply-
wem impulsu. Badania przeprowadzone przez firme AC Nielsen dla Wrigley pokazaly, ze cena pro-
duktu impulsowego powinna sie plasowa¢ pomiedzy 1 a 2 zl. Taki przedzial cenowy sprawia, ze
w odczuciu klienta nie jest to duzy wydatek.

10 K. Zyla, Zyskowna strefa kasy, ,,Marketing w Praktyce”, 2002, Nr 6, s. 29.
11 R. Sommer, S. Aitkens, Mental mapping of two supermarkets, ,Journal of Consumer Research“
1982, Nr 9, s. 211-215.
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miast w przypadku produktéw reklamowanych jest to wzrost nawet do 40%12.
Przyktadowo owoce i warzywa eksponowane sg na poétkach zaopatrzonych w lu-
stra lub w opakowaniach zbiorczych, co powoduje wrazenie obfitoSci i motywuje
do zakupu.

Proces sprzedazy jest skuteczny, jezeli odbywa sie w warunkach czytelnej
1 przejrzystej ekspozycji. Istotna wazng kwestia jest odpowiedni uklad pélek.
W celu skutecznego zwiekszenia sprzedazy nalezy przestrzegaé kilka zasadls:

® unika¢ uskokéw i zmian ilosci pélek;

* wszelkie zmiany ilo§ci i uktadu poétek powinny by¢ dokonywane na kon-

cach §ciany regatu;

® wieszaki i haki w regatach powinny sie znajdowaé¢ na skraju regatu.

Korzystnym dzialaniem jest organizacja towaréw w tzw. bloki, czyli umiesz-
czenie towaréw na kilku poziomach w krotszych odcinkach zamiast na jednym
poziomie na dlugim fragmencie pélki. Grupowanie moze odby¢ sie wedlug do-
stawcow, gdzie towary od jednego dostawcy sa eksponowane w jednym miejscu
lub wedlug rodzaju produktu, gdzie wszystkie produkty jednego rodzaju, ale roz-
nych marek lokowane sg w jednym miejscu. Kazdy towar powinien by¢ widocz-
ny. Ustawienie réznych produktéw w tym samym miejscu nie wplywa korzyst-
nie, poniewaz utrudnia przejrzysto§¢ i szybkie wyszukanie.

Minimalna dlugo§é péiki, jaka nalezy przeznaczyc¢ dla towarow o niewiel-
kich rozmiarach, wynosi 15-20cm, dla artykul6w o &rednich rozmiarach — dwa
opakowania, w przypadku produktéw o duzych rozmiarach — jedno opakowanie.

Towary szybko rotujace powinny zajmowac wieksza powierzchnie sprzedazy,
jak réwniez wieksza liczba personelu powinna by¢ zatrudniona do ich obslugi.
Ulokowanie blisko kasy moze sprzyja¢ zakupom impulsywnym. Towary o duzej
rotacji nie powinny by¢ umieszczane obok siebie. W przypadku prezentacji towaru,
nalezy rozpakowa¢ jeden egzemplarz pokazowy na jeden rodzaj artykulu. Powi-
nien on by¢ takze dokladnie oznakowany.

Regaly i pétki w sklepie powinny byé ustawione prostopadle do szlakéw,
ktérymi poruszaja sie klienci, dzieki czemu majg oni lepsza widoczno$§é wnetrza.
Natomiast urzadzenia ekspozycyjne muszg by¢ catkowicie wypelnione towarami,
aby powierzchnia pé6tki byla maksymalnie wykorzystana. Badania dowodza, jeze-
li klient widzi puste miejsce na poélce, to odnosi sie do danego sklepu mniej przy-
chylnie i jest sklonny do wyrazania niepochlebnych opinii 0o nim14.

Przy rozmieszczeniu produktéw na poélce nalezy pamietaé o oddzialywaniu
koloréw. Najwiekszg moc stymulacji w przypadku produktéw codziennego uzyt-

12 D. Stopczynski, Sztuka merchandisingu, ,Marketing w Praktyce”, 1996, Nr 12, s. 27.
13 A. Grzesiuk, Tajemnice sklepowej spéiki, ,Marketing i Rynek”, 1999, Nr 6, s. 16.
14 A. Sledanski, Ekspozycja — recepta na sprzedaz, ,Marketing w Praktyce”, 2001, Nr 11, s. 29.
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kowania maja kolory podstawowe, tj. czerwony, niebieski, bialy. Z kolei kolory
pochodne i egzotyczne majg mniejsza moc oddzialywania. Za kombinacje uwazang
za najbardziej widoczna uwaza sie polaczenie koloru czerwonego i z6ttego. W naj-
wiekszym stopniu optycznie powieksza kolor z6lty, w mniejszym za$§ bialy, czer-
wony i zielony. Z kolei kolor niebieski i czarny daja wrazenie pomniejszajace. Trze-
ba takze pamietaé, ze na wyglad koloru ma wplyw o$wietlenie w sklepiel5.

Tabela 1. Postrzeganie kolorow przez nabywcoéw

Kolor Efekt psychologiczny Efekt temperatury Efekt odlegtosci
fioletowy agresji i zmeczenia zimny bardzo duzej bliskoSci
niebieski odpoczynku, uspokajajacy | zimny oddalenia
brazowy ekscytacji neutralny klaustrofobiczny
zielony bardzo relaksujacy zimny neutralny oddalenia
76ty emocjonujacy bardzo cieply bliskosci
pomaranczowy | emocjonujacy bardzo ciepty bardzo duzej bliskosci
czerwony bardzo stymulujacy cieply bliskoéci

Zrédto: P. McGoldrick, Retail Marketing, Mc Graw-Hill Book Company Europe, 1990, s. 295.

Kolejnym sposobem oddzialywania na klienta jest ksztalt opakowania.
Opakowania o niezwyklych, udziwnionych ksztaltach trudno jest rozmiesci¢ na
po6tkach. Przedsiebiorstwa handlowe niechetnie widza pojemniki, ktére zajmuja
zbyt duzo przestrzeni. Opakowanie majace niekorzystny ksztalt moze byé¢ umiesz-
czone w miejscach mato widocznych czy stabo o$wietlonych.

Nietypowy ksztalt moze jednak przyczynic sie do zwrécenia szczegdlnej uwa-
gi przez konsumenta. Produkt bywa chetniej ogladany, jezeli opakowanie jest do-
pasowane do ksztaltu ludzkiej dloni. Przedsiebiorstwa poprzez stosowanie praw
optyki, znaczaco wplywajg na okre§lone wrazenie wielkoSci opakowania. Najwaz-
niejszym czynnikiem wywolujacym wrazenie wielko$ci opakowania jest wyso-
kos¢, natomiast gleboko§¢ ma mniejsze znaczenie.

4. Ekspozycje dodatkowe i promocyjne

Kluczowym elementem w dobrze zaprojektowanym sklepie sg ekspozycje specjal-
ne wewnatrz sklepu. Przyciggaja uwage i informujg klienta o ofercie, ustugach,
sklepie i wzbudzajg pragnienie zakupu. Podkreslaja zatem pozytywne estetyczne
wrazenie. Wyrazaja osobowo$é sklepu i kreuja unikalng atmosfere!6.

15 Por. C. F. Hales Opakowanie jako instrument marketingu, PWE, Warszawa 1999.
16 M. Krzyzak, J. Bogna, Merchandising — walka o klienta do konca, ,,Aida Media”, 1997, Nr 10, s. 32.
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Do ekspozycji specjalnych zalicza sie:

* dodatkowe ekspozycje towaréow

* i ekspozycje promocyjne.

Ekspozycje dodatkowe staja sie skuteczne poprzez eksponowanie duzej ilo-
§ci jednej marki w jednym miejscu. Producenci zatem ustawiajg specjalne regaty
na swoje produkty, obok standardowych miejsc na pétkach. Ekspozycje te sa sku-
teczne, gdy laczg sie z jaka$ forma promocji sprzedazy, np. obnizks cen, konkur-
sem, degustacjami. W celu unikniecia omijania stoiska nalezy towar ulokowaé
przed miejscem, do ktérego przyzwyczajony jest klient!7.

Rola ekspozycji promocyjnych w oddzialywaniu na decyzje konsumentow
jest duza. Z badan wynika, ze wiekszo$¢ Polakéw ma pozytywny stosunek do
promocji (72%). Natomiast informacje o nowych promocjach czerpia oni wlaénie
najczesciej z tabliczek lub wywieszek umieszczonych wewnatrz sklepu (37%; dla
poréwnania: z reklamy w mediach — 33%)18.

Wyréznia sie nastepujace rodzaje ekspozycji promocyjnychlo:

* ekspozycje wolnostojace — palety, ktore wystepuja w wolnych przestrze-
niach handlowych i w gléwnych ciagach komunikacyjnych. Ich zaleta jest
duza sita oddzialywania na klienta poprzez tzw. efekt masy towarowej oraz
mozliwo§é ksztaltowania ekspozycji w réznorodne formy, np. ekspozycje
»piramidalne”;

* ekspozycje stale — gondole, ekspozytory szczytowe (wystepujg na szczy-
tach regatéw). Ich zaleta jest dobra zauwazalno§é oraz mozliwos¢ szyb-
kiej orientacji klienta w prezentowanym asortymencie;

* ekspozycje producenta — nietypowe stojaki, np. duza filizanka na ekspo-
zycje kawy. Najczesciej wystepuja w wolnych przestrzeniach handlowych
lub w sasiedztwie pokrewnego asortymentu czy tez w okolicach kas.

Do innych form promocji w miejscu sprzedazy nalezg: ulotki reklamowe,

atrapy produktéw, choragiewki, naklejki, cenniki itp.

W celu zwiekszenia sprzedazy i liczby odwiedzajacych klientéw przy orga-
nizacji miejsca promocyjnego nalezy zwrdéci¢ uwage na:

* zapewnienie wlasciwej jakoSci miejsca promocyjnego:

— odpowiednie usytuowanie — widocznoéé, rezyserowanie ruchu klienta od
promocji do promocji;

— odpowiednig aranzacje — wlaciwy ekspozytor, bodzce zapachowe, muzyka;

— odpowiednie oznakowanie — czytelne szyldy, plakaty;

— odpowiednie otoczenie — sgsiedztwo pokrewnych grup asortymentowych;

17 D. Stopczynski, Sztuka merchandisingu, ,,Marketing w Praktyce”, 1996, Nr 12, s. 28.
18 T, Dulinicz, Polacy lubia promocje, ,,Marketing w Praktyce”, 2001, Nr 9, s. 33-35.
19 http://www.dd.tradepress.com.pl.
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* odpowiednig liczbe miejsc promocyjnych;

® dobrze ustalony czas promocji.

Stoiska promocyjne sprawiaja, ze sklep wydaje sie bardziej atrakcyjniejszy,
ulatwiajg klientowi odnalezienie reklamowanych produktow.

Do optymalnych podstawowych miejsc do specjalnych prezentacji zalicza
sie przede wszystkim: okolice miejsc w sklepach samoobstugowych, gdzie jest
prowadzona obsluga metoda tradycyjna, czyli zza lady oraz miejsca w poblizu
kas?0. Ekspozycje umieszczane sg takze w ciggach komunikacyjnych, gdzie jest
duzy przeplyw klientow.

Skutecznoéé ekspozycji specjalnych zalezy od czasu umieszczenia ekspozy-
cji. Badania wykazuja, ze najwyzsze obroty uzyskuje sie w pierwszym tygodniu
(wzrost do 70-80%), w drugim obroty sg wyzsze o ok. 40%, a trzecim zaledwie
o 10%21.

Badania wykazuja, ze najwieksze efekty daje jednak polaczenie — zwielo-
krotnionych ekspozycji specjalnych, reklamy w mediach, bezpo$redniego zastoso-
wania materialow promocyjnych w sklepie — ktore moze przyczynié sie nawet do
siedmiokrotnego zwiekszenia sprzedazy?22.

5. Zasady sterowania ruchem klientow

Podstawowa zasada jest umiejscowienie wejécia do sklepu po prawej stronie. Pla-
cowki dbaja o to, aby byla odpowiednia przestrzen. W zwigzku z tym przy wej-
§ciu umieszczane sg towary na niskich regatach, skrzyniach, wieszakach itp. W pla-
cowcee ruch odbywa sie w kierunku przeciwnym do wskazéwek zegara. Dazeniem
przedsiebiorstwa jest zatrzymanie klientow jak najdluzej w sklepie. Im wiecej
spedza czasu, tym wieksza bedzie warto$é ich zakupu?2s.

Wazne jest takze odpowiednie pokierowanie ruchem klienta miedzy wszyst-
kimi pétkami. Wiekszg warto$¢ sprzedazy zapewniajg miejsca przy kasach, ze-
wnetrzne przejScia za pétkami, poczatki i konce regaltéw, miejsca na skrzyzowa-
niu alejek, obszary obslugiwane przez sprzedawcow. Srodek sklepu jest rzadko
odwiedzany (zjawisko to odnosi sie do palcowek powyzej 1000 mkw), zatem umiesz-
czane sg tam produkty podstawowe (80% odwiedza hipermarket, aby kupié pro-
dukty spozywcze24), znajdujace sie w promocji, jak rowniez najbardziej atrakcyjne.

20 A. Grzesiuk, Tajemnice..., op. cit., s. 17.

21 Ibidem, s. 17-18.

22 D. Stopczynski, Sztuka merchandisingu, ,,Marketing w Praktyce”, 1996, Nr 12, s. 28.

23 W. Van der Ster, Marketing & Detailhandel. Marketing & Retail Trade, Wolters-Noordhoff, Gro-
ningen, The Netherlands 1993.

24 Badania Demoskop z 2001 roku.
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Muzyka ma istotny wplyw na ruch klientéw. Zwykle jest relaksacyjna, ra-
czej w wolnym tempie. Odpowiednio dobrany podklad muzyczny moze zwiekszyé
sprzedaz nawet o 40%25. W godzinach najczestszych odwiedzin klientow jest ona
rytmiczna, sprzyjajaca szybszym zakupom i zwalnianiu miejsca dla nastepnych
klientéw. Przychylny nastrdj i klimat do zakupéw tworzy sie takze poprzez wy-
korzystywanie przyjemnych zapachéw.

6. Wykorzystywanie ceny

W celu przyciagniecia klienta do placéwki przedsiebiorstwa stosuje rézne techniki
regulacji ceny. Z badan Pentora wynika, ze najwiekszym zainteresowaniem cie-
szg sie sklepy, ktore oferuja najatrakcyjniejsze ceny — ma to decydujace znacze-
nie dla 88% Polak6éw?26. Badania pokazuja, ze najczeSciej uzywanymi koncéwka-
mi cen sg 0, 5, 927. Dwie pierwsze koncéwki sa odbierane jako liczby ,,okraglte”
1 majg wiekszg niz inne ,,dostepno$¢ poznawcza”. Z kolei stosowanie koncowki
9, wynika z tego, ze konsument czyta z lewej do prawej, w zwigzku z tym naj-
pierw spostrzega dziesiatki, a pézniej jednoSci i ma zludzenie istotnie nizszej ce-
ny. Podobny mechanizm wykorzystuje sie przy eksponowaniu obnizek cen. W Sta-
nach Zjednoczonych przeprowadzono eksperyment, gdzie obnizenie ceny margaryny
z 0,89% do 0,71$ spowodowalo wzrost sprzedazy o 65%. Natomiast obnizenie
z 0,89% do 0,69$ poskutkowalo wzrostem obrotu o ponad 200%28.

Inng praktyks jest stosowanie korzystnej ceny odniesienia, polega to
na umieszczeniu produktu drozszego obok innych tego samego rodzaju, co powo-
duje wybér wariantu optymalnego oraz na przywolywaniu wyzszej wczeSniejszej
ceny produktu. Cene odniesienia tworzy sie rOwniez poprzez zestawienie z cena-
mi innych drozszych, a mniej wartoSciowych produktéw. Inne dziatanie to stoso-
wanie ceny domyslnej, ktora polega na tym, ze ceny wybranych produktéw usta-
lane sg bardzo nisko, ale innych sg réwnoczeénie podnoszone2d.

Przedsiebiorstwa chcac zainteresowac klientéw stabo sprzedajacym sie pro-
duktem, wykorzystujg zasade kontrastu. Umieszczaja dwa produkty obok sie-
bie o identycznej cenie, ale jeden z nich jest duzo gorszej jakosci, co moze zache-
ci¢ klientow do zakupu produktu o niskiej sprzedazy. Ten efekt nazywa sie efektem

25 J. Kall, Promocja sprzedazy — czyli jak sprzedac¢ wiecej, Businessman Press, Warszawa 1995, s. 223.

26 Badania PENTOR z 2004 roku.

27 R. M. Schindler, P. N. Kirby, Patterns of Rightmost Digits Used in Advertised Prices: Implications
for Nineending Effects, ,,Journal of Consumer Research”, Nr 24, s. 280-289.

28 T. T. Nagle, R. K. Holden, The Strategy and Tactics of Pricing. A Guide to Profitable Decisious
Making, Englewood Clifs, Prentice Hall, New York 1995, s. 229.

29 A. Falkowski, T. Tyszka, Psychologia zachowan konsumenckich, Gdanskie Wydawnictwo Psycholo-
giczne, Gdansk 2002, s. 226-235.
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asymetrycznej dominacji30. Takie dzialania stawiajg zapytanie o etyczne granice
wykorzystania merchandisingu.

Przedsigbiorstwa w miejscu sprzedazy prébuja zwréci¢ uwage konsumenta
na niska cene. Czynia to skutecznie, co potwierdzajg badania OBOP. Nieplano-
wany zakup jest najczeSciej zwigzany z niska cena (dla 58% konsumentéw) lub
z promocjg cenowg (50%). Dla poréwnania tylko jedna piata konsumentéow przy-
znaje, ze na dokonanie zakupu wplynela dostepnoéé produktu w zasiegu reki lub
przy kasie. Nieznacznie mniejsza liczba os6b wskazywala z kolei na promocje
w miejscu sprzedazy. Natomiast pod wplywem atrakcyjnego opakowania tylko 10%
klientéow dokonywalo nieplanowanego zakupu3!l. Dlatego tez najczesciej stosowa-
nymi sformulowaniami na szyldach, plakatach, regalach w sklepie (i nie tylko)
sg: ,okazja, promocja, dzi§ najtaniej, obnizka, taniej niz najtaniej, tniemy ceny”.
Wynika to tez z faktu, ze wiekszo§¢ konsumentéw nie czyta dlugich, postuguja-
cych sie wyszukanymi zwrotami napisow.

Celem komunikacji merchandisingowej nie jest manipulacja wyborami klien-
tow, a stworzenie milej atmosfery, odpowiedniej ekspozycji towaréw, ktéra ula-
twialaby wybér i przyciagataby uwage klientow. Klient powinien mieé poczucie
komfortu, by chetnie wracal do danej placowki.

7. Perspektywy rozwoju merchandisingu

W warunkach wzrostu $§wiadomosci klientéw przedsiebiorstwa odchodzg od trak-
towania instrumentalnie klienta, natomiast coraz czesciej przywigzuja uwage do
budowania trwalych zwigzkéw z klientem. W zwigzku z tym coraz wieksze znacze-
nie zyskuje tzw. strategia przyjaznego sklepu. Przyjazny sklep daje kliento-
wi mozliwo$¢ zorientowania sie w calej ofercie i nie narzuca mu marek poszcze-
gblnych producentéw, jak rowniez nie zakléca jego toku mys§lowego dodatkowymi
agresywnymi komunikatamis2. Jednym z rozwigzan jest wprowadzenie tzw. szyb-
kich §ciezek dla klientéw, ktérzy nie majg czasu i ochoty na duze zakupy. Istot-
ng pomocna role odgrywajg sklepowe znaki drogowe, tablice z nazwami dzialow
czy grup asortymentowych, ktére powinny byé bardzo czytelne. Rowniez ceny
powinny byé wyraznie eksponowane na fiszkach, najlepiej biatych lub zéitych
i czarnym druku. Odmienny kolor fiszek nalezy wykorzysta¢ do wyrdznienia pro-
duktéw znajdujacych sie w promocji.

30 Ibidem, s. 215.
31 Badania OBOP z 2000 roku.
32 R. Szewczyk, Przyjazny sklep, ,Marketing w Praktyce”, 2002, Nr 2, s. 22.
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Przedsiebiorstwa podejmujg dzialania zorganizowania placéwki przyjaznej
dla rodzicéow. W zwigzku z tym organizuja kaciki dla dzieci z zabawkami i opie-
kunkg. Rowniez przejscia pomiedzy regalami sg szersze i odpowiednio zabezpie-
czone, aby zapewni¢ swobodne poruszanie sie. W przyjaznym sklepie tez czesto
rezygnuje sie z lokowania produktéw przy kasach, poniewaz nadmiar produktéw
w tej strefie sprawia wrazenie balaganu oraz utrudnia rozpoznanie produktu
i dokonanie wyboru.

W Europie Zachodniej na skutek dziatan ruchu konsumenckiego zrezygno-
wano z pewnych dzialan m.in. z umieszczania stodyczy przy kasach, czeSciowo
z reklamy sklepowej na rzecz broszur, ulotek pochodzacych od detalisty. W Niem-
czech matka nie musi placié za ugryziony przez dziecko baton, jezeli byl w zasiegu
reki dziecka. W przysztoéci ruch konsumencki bedzie coraz wieksza bariera roz-
woju merchandisingu.

Na rynku polskim rozwéj merchandisingu jest bardzo szybki. Szybki roz-
woj zwigzany jest z wejsciem duzych miedzynarodowych firm, ktore stosujg spraw-
dzone, zaawansowane techniki merchandisingowe oraz chlonnoécig rynku polskiego.
Jak wskazuja badania, nowa forme spedzania czasu wolnego polskiego konsu-
menta stanowi wycieczka do duzych placéwek handlowychs3s.

Istotnym problemem okazuje sie lamanie zasad marketingu, ktérego pod-
stawowym celem jest zaspokajanie potrzeb konsumentéw. Wedtug szacunkow In-
spekcji Handlowej, w co trzecim hipermarkecie sprzedaje sie towary drozej niz
wskazuja ceny na opakowaniach34. Takie postepowanie jest nieetyczne, poniewaz
klient dokonuje zakupu pod wplywem nieprawdziwej informacji. Czesto tez po-
jawiaja sie na plakatach w sklepach informacje typu: ,,oferta do wyczerpania za-
paséw lub do dnia...”, gdzie towaru brakuje juz w pierwszym dniu, od ktérego
promocja obowiazuje.

Czesto tez ma miejsce wyniszczajgca walka pomiedzy producentami, dys-
trybutorami i przedsiebiorstwami handlowymi. Przedsiebiorstwa handlowe dyk-
tuja warunki producentom, kazac im placi¢ za mozliwo$¢ pojawienia sie w skle-
pie, za miejsce na polce, za wystawienie stojakéw itp. Takie postepowanie prowadzi
do upadku mniejszych krajowych producentéow. Natomiast klient w tej sytuacji
moze miec¢ ograniczony dostep do marek o nizszych cenach, w zwigzku z tym
trudno moéwié tez o satysfakeji klienta. Dochodzi tez do konfliktéw, wynikajacych
z réznic w dzialaniach merchandisingowych.

33 W USA centra handlowe sg trzecim z kolei miejscem pod wzgledem dlugoéci przebywania po do-
mu i pracy (U. Paco, Dlaczego kupujemy? Nauka o robieniu zakup6éw, Zachowania klienta w skle-
pie, MT Biznes, Warszawa 2001).

34 R. Szewczyk, Zarabianie na zlg stawe, ,Marketing w Praktyce”, Nr 3, 2002, s. 25.
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Jednak polscy konsumenci sg coraz bardziej §wiadomi. Wéréd czynnikow,
ktore nie podobajg sie klientom hipermarketéw, sa: wydawanie duzej sumy pie-
niedzy i kupowanie rzeczy niepotrzebnych (62%), dlugie kolejki do kas (58%),
tlok (48%), r6zne ceny na towarze i w kasie (48%), ceny towaréw niewyraznie
zaznaczone (44%), hatas (40%), brak towaru w malych opakowaniach (39%),
brak informacji o produkcie (38%), dlugi czas spedzony na zakupach (25%)35.

Innym niebezpiecznym zjawiskiem sg zakupy kompulsywne, czyli zakupy,
ktore stajg sie nalogiem36. W Stanach Zjednoczonych az 6% konsumentéw nie
potrafi powstrzymacé sie przed kupowaniem i w zwigzku z tym popada w diugis’.

Przedsigbiorstwa wykorzystujace techniki wywierania wptywu na klienta
powinny pamietaé, ze gdy klient poczuje sie manipulowany, wszelkie zabiegi ma-
jace przeksztalci¢ obojetno§é czy wrecz niecheé do oferowanych produktéw w en-
tuzjastyczna cheé ich posiadania, moga wywolaé¢ odwrotny skutek. Dalszy rozwdj
merchandisingu bedzie zalezny z jednej strony od rozwoju §wiadomosci konsu-
mentow, a z drugiej — od zgodnoéci dzialan merchandisingowych producenta
z detalistami.

8. Podsumowanie

Merchandising obejmuje catoksztalt dzialan podejmowanych przez placéwke han-
dlowa w celu poinformowania konsumentéw o jej funkcjonowaniu i ofercie asor-
tymentowej oraz zespdl Srodkéw stuzacy jak najlepszej ekspozycji towaréw. Za-
tem dobre wrazenie na klientach powinny wywieraé¢ zar6wno estetyczny wyglad,
jak i funkcjonalnoéé obiektéw handlowych, estetyka i wygoda pomieszczen prze-
znaczonych do przyjmowania klientéw, prowadzenia rozméw handlowych, zawie-
rania transakcji. Waznym elementem z zakresu komunikacji jest takze bezpo-
§rednie oddzialywanie sprzedawcow na zachowania nabywcze klientow38.

Merchandising jest to narzedzie, ktore nie tylko przynosi wymierne korzy-
§ci, ale réwniez skutecznie oddzialuje na nabywce. Z badan wynika, ze klienci
podejmuja decyzje o zakupie danego produktu w wiekszym stopniu w wyniku in-
formacji i zabiegéw, ktorym poddawani sa na terenie sklepu niz na podstawie sa-
mego przywigzania do danej marki produktu i jego reklamy39.

35 Badania PENTOR z 2004 roku.

36 G. Antonides, F. W. Raaij, Consumer Behaviour.A Europan Perspektive, Wiley, Chichester 1998.

37 R. J. Farber, T. C. O’Guinn, Compulsive consumption and credit abuse, ,Journal of Consumer Po-
licy”, 1998, s. 97-109.

38 U. Drewinska, Merchandising w praktyce przedsiebiorstw handlowych, w: Konsument, przedsie-
biorstwa, przestrzen, Centrum Badan i Ekspertyz Akademii Ekonomicznej, Katowice 1998, s. 295-298.

39 A. Falkowski, T. Tyszka, Psychologia..., op. cit., s. 216.
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Jednak wszystkie dzialania podejmowane w punkcie sprzedazy, powinny

mie¢ na celu uczynienie produktéw producenta bardziej widocznymi, dostepny-

mi, dogodnymi i atrakcyjnymi dla konsumentéw. Celem merchandisingu jest

tworzenie trwatych i dwustronnych relacji miedzy producentem i jego markowy-
mi produktami a partnerami handlowymi i konsumentami, majgcych znaczenie
dla dlugoterminowej wspélpracy, a nie manipulacja klientem w celu maksymal-

nego zwiekszenia sprzedazy.
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Kredytowe kontrakty zamiany - konstrukcja,
zastosowanie oraz metody wyceny

1. Wprowadzenie

Celem artykulu jest charakterystyka jednego z najpopularniejszych instrumen-
tow wérod derywatéw kredytowych, tj. kredytowego kontraktu zamiany. W arty-
kule w spos6b kompleksowy zaprezentowano miejsce kredytowych kontraktéow
zamiany w ogolnym rynku kredytowych instrumentéw pochodnych, a takze ich
konstrukcje finansowg oraz metody wyceny. Przedstawione zostaly ponadto moz-
liwo$ci zastosowania kredytowych kontraktéw zamiany przez instytucje banko-
we wraz z korzySciami, jakie stwarza ich wykorzystanie w procesach zarzadzania
szeroko rozumianym ryzykiem kredytowym.

Zgodnie z opinig wielu znaweéw tematu podstawowym rodzajem ryzyka
bankowego, na ktore wystawione sg instytucje bankowe, jest ryzyko kredytowe.
W literaturze przedmiotu ryzyko kredytowe najczesciej definiowane jest jako za-
grozenie nieuregulowania przez klienta/kontrahenta banku w terminie przewi-
dzianym umowa platnosci zwigzanych z obslugg kredytu (raty kapitalowe lub
odsetki) w catosci albo czeSciowol. Majgc jednakze na uwadze fakt, iz produkty
i dzialania instytucji bankowych, ktére generuja ryzyko kredytowe umiejscowio-
ne sg w réznych jednostkach organizacyjnych banku i w odmiennych segmen-
tach rynku, ryzyko kredytowe ujmowane moze by¢é w szerszym znaczeniu — do-
tyczy rowniez dzialan podejmowanych przez instytucje bankowe na rynku
miedzybankowym oraz rynku instrumentéw finansowych (papieréw dluznych,
instrumentéw pochodnych itp.).

Pomystowo§é zarzadzajacych ryzykiem oraz dynamiczny rozwdj od wcze-
snych lat 70. XX wieku nowych technik finansowania dzialalno$ci gospodarczej
i rynku instrumentéw pochodnych na §wiecie przyczynila sie do powstania no-
wych rodzajow instrumentéw finansowych, umozliwiajacych zarzadzanie ryzykiem
kredytowym, zwigzanym zaréwno z udzielonymi przez bank kredytami (portfe-
lami kredytéw), jak i instrumentami generujacymi ryzyko naruszenia warunkéw
umowy. Wéréd ww. instrumentéw, oprocz znanej juz wcze$niej syndykacji, pole-

1 Zob. Z. Zawadzka, Zarzadzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warszawa 1996, s. 25-28.
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gajacej na odsprzedazy czesci udzielonego kredytu lub tez udzieleniu finansowa-
nia przedsiebiorstwu przez kilka bankéw, ktére w tym celu utworzyly konsor-
cjum, znalazla sie rowniez sekurytyzacja aktywéw oraz kredytowe instrumenty
pochodne.

2. Pojecie i rodzaje kredytowych instrumentéw pochodnych

W literaturze przedmiotu spotyka sie wiele definicji kredytowych instrumentéw
pochodnych, ktére roéznia sie zawarto$cig pojeciowa przedmiotowego zjawiska.
7 uwagi na powyzsze wystepujg czesto na tym polu nieporozumienia, polegajace
w znacznej mierze na klasyfikowaniu niektérych form derywatéw kredytowych?
do sekurytyzacji i odwrotnie. Najpelniejsza definicja kredytowych instrumentéow
pochodnych przedstawiona zostala jednakze przez K. Jackowicza3, ktéry okre§lit
w sposOb szczegélowy warunki, jakimi powinien cechowaé sie kredytowy instru-
ment pochodny, a mianowicie:

® powinien powstawaé¢ w wyniku umowy, ktorej celem jest zredukowanie

albo podjecie za wynagrodzeniem ryzyka kredytowego,

® powinien umozliwia¢ transfer szeroko rozumianego ryzyka kredytowego

bez konieczno$ci pozbywania sie, a nawet posiadania zabezpieczanego in-
strumentu bazowego,

® powinien generowac strumienie $rodkéw pienieznych, ktorych istnienie,

wielko§é oraz kierunek determinowane sg wystapieniem §cisle zdefi-
niowanych form ryzyka kredytowego wynikajgcego z instrumentu bazo-
wego.

Kredytowe instrumenty pochodne, podobnie jak inne derywaty, podzielié
mozna na: instrumenty terminowe, instrumenty opcyjne oraz instrumenty zamia-
ny. Oprécz powyzszej typologii, najezesciej jednakze spotykana w literaturze przed-
miotu klasyfikacjg derywatéw kredytowych jest podzial ww. instrumentéw na:

1) klasyczne derywaty kredytowe,

2) kredytowe instrumenty pochodne, wbudowane w strukturyzowane in-

strumenty diuzne?.

2 QOkreslenia kredytowe instrumenty pochodne oraz derywaty kredytowe beda stosowane w niniej-
szym artykule zamiennie.

3 K. Jackowicz, Pochodne instrumenty kredytowe (I). Definicja i rodzaje pochodnych instrumentéw
kredytowych, ,,Bank i Kredyt”, Nr 3/2001, s. 55.

4 Zob. np. P. Niedzi6tka, Kredytowe instrumenty pochodne — nowe wyzwania dla nadzoru, ,Biuletyn
Bankowy”, Nr 8 (100), sierpien 2001, s. 50-70.
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W ramach pierwszej grupy wyroéznia sie nastepujace instrumenty:

® kredytowy kontrakt zamiany (ang. Credit Default Swap bgdz Credit Swap)
— kontrakt CDS,

® kontrakt zamiany catkowitego przychodu (ang. Total Return Swap bgdZ
Total Rate of Return Swap) — kontrakt TRS,

® kontrakt zamiany portfela kredytowego (ang. Loan Portfolio Swap) -
kontrakt LPS,

® opcje kredytows (ang. Credit Option — CO),

* opcje kredytowa typu Collar (ang. Credit Collar badz Credit Spread Col-
lar) — opcja CSC,

* kredytowy kontrakt terminowy typu Credit Forward (ang. Credit Forward)
- kontrakt CF.

W ramach drugiej grupy wyréznia sie:

* kredytowe papiery dluzne (ang. Credit-Linked Notes) — kontrakty CLN,

® hybrydowe struktury kredytowych instrumentéw pochodnych wbudowa-
nych w strukturyzowane instrumenty dluzne?.

3. Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych

Podstawowa przyczyna powstania rynku kredytowych instrumentéw pochodnych
byla cheé efektywnego zarzadzania ryzykiem kredytowym przez instytucje ban-
kowe bez konieczno$ci sprzedazy aktywoéw generujacych przedmiotowe ryzyko,
tak jak ma to miejsce w przypadku sekurytyzacji. Dzieki zastosowaniu przez in-
stytucje bankowe derywatéow kredytowych mozliwa stala sie sprzedaz szeroko ro-
zumianego ryzyka kredytowego do podmiotéw trzecich w czystej postaci.

Rynek kredytowych instrumentéw pochodnych ma charakter rynku poza-
gieldowego, na ktérym transakcje zawierane sg bezpo$rednio przez zaintereso-
wane podmioty badz za poérednictwem wyspecjalizowanych firm poérednicza-
cych. Rynek cechuje sie dynamicznym rozwojem, o czym §wiadczy m.in. mnogos§é
rodzajéow derywatéw kredytowych czy ciggly wzrost wolumenu dokonywanych
transakgji (patrz rysunek 1). Rozwdj ten, poré6wnywany czesto do rozwoju ryn-
ku instrumentéw pochodnych na stope procentows, zdaniem analitykéw bedzie
w nastepnych latach charakteryzowac sie najprawdopodobniej réwnie dynamicz-
nym jak dotychczas wzrostem wolumenu dokonywanych transakcji.

5 Instrumenty te konstruowane sg dla indywidualnych potrzeb danej jednostki gospodarcze;j.
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Rysunek 1. Wartos$¢ dokonanych transakcji kredytowymi instrumentami pochod-
nymi*
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* Na podstawie danych z 30 bankéw, bedacych liderami rynku kredytowych instrumentéw pochodnych.
Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych British Bankers Association (www.bba.org.uk).

O powyzszym §$wiadezy m.in. fakt, iz pomimo cigglej dominacji instytucji
bankowych wérod podmiotéw zawierajacych umowy derywatéw kredytowych, in-
strumenty te zaczynajg sie cieszy¢ coraz wiekszg popularnoscia wérdd innych
podmiotéw gospodarczych (patrz tabela 1). Znalazly one zainteresowanie m.in.
wérod zarzadzajacych funduszami powierniczymi/inwestycyjnymi, nie tylko sta-
nowiac doskonale narzedzie umozliwiajace generowanie znacznych przychodéow
oraz uczestniczenie w rynku nalezno$ci kredytowych, lecz réwniez — cenne zré-
dlo dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Tabela 1. Udziat podmiotéw uczestniczacych w rynku derywatéow kredyto-
wych (rynek globalny)

. Poszukujacy zabezpieczenia| Sprzedajacy zabezpieczenie

Typ podmiotu 1997 2000 1997 2000
Banki 64% 51% 54% 43%
Przedsiebiorstwa Inwestycyjne 18% 15% 22% 19%
Instytucje Ubezpieczeniowe 5% 11% 10% 17%
Korporacje 7% 12% 3% 3%
Fundusze Powiernicze (Inwestycyjne) 1% 2% 4% 6%
Fundusze Zabezpieczajace 0% 2% 4% 5%
Fundusze Emerytalne 1% 1% 2% 5%
Agencje Rzadowe/Agencje
Eksportujace Ryzyko Kredytowe 4% 6% 1% 2%

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych British Bankers Association (www.bba.org.uk).
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Zainteresowanie wielu podmiotéw gospodarczych kredytowymi instrumen-
tami pochodnymi doprowadzilo do stanu, w ktérym obecnie ich zastosowanie jest
duzo szersze niz zarzadzanie przez instytucje bankowe ryzykiem kredytowym -
obejmuje one réowniez arbitraz oraz zwiekszanie stopy zwrotu z inwestowanych
§rodkow.

Dominujacy udzial na rynku derywatéw kredytowych zajmuja nieprzerwa-
nie od kilku lat kontrakty CDS, pomimo iz warto$¢ ta ulegala znacznym waha-
niom (patrz tabela 2). Dominujgca pozycja tego instrumentu w obrotach derywa-
tami kredytowymi spowodowana byla przede wszystkim faktem, iz transakcje
z wykorzystaniem kredytowych kontraktéw zamiany jako pierwsze zostaly wy-
standaryzowane, a pojecia z nimi zwigzane wyjasnione i uregulowane® (najbar-
dziej znaczaca role z punktu widzenia $wiatowego rynku kredytowych instru-
mentéw pochodnych stanowig standaryzacje International Swaps and Derivatives
Association — ISDA, ktora pierwszej standaryzacji ww. instrumentéw podjeta sie
juz 15 grudnia 1997 roku, publikujac wéwcezas dokument pt. , Confirmation of
OTC Credit Swap Transaction Single Reference Entity Non-Sovereign”; o skali
popularno$ci dokumentéw zaproponowanych przez ISDA §wiadczy m.in. fakt, iz
wg badan przeprowadzonych przez British Bankers Association, az 84% trans-
akcji dokonanych w 1999 roku opartych bylo na wspomnianych standardach?).

Tabela 2. Rynkowy udziat poszczegdlnych rodzajow derywatéw kredytowych
(w %)

1996 1997 2000
CDS 35 52 38
CLN 27 13 21
TRS 17 14 17
Credit Spread Products” 15 16 13
Repackaged Notes/Hybrydy 6 5 11

* Credit Spread Produkts obejmuje takie produkty, jak opcje na spread kredytowy oraz opcje kredytowe
typu Collar.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych British Bankers Association (www.bba.org.uk).

6 Zob. M. Freiermuth, Credit Derivatives and Financial Intermediation, Difo-Druck, Bamberg 2000,
s. 44.

7 Zob. K. Jackowicz, Pochodne Instrumenty Kredytowe (II), ,,Bank i Kredyt”, kwiecien 2001, s. 44.
W celu rozwoju rynku derywatéw kredytowy w Polsce, w styczniu 2005 roku przygotowana zosta-
la przez Zwigzek Bankow Polskich ,Rekomendacja w sprawie zawierania kredytowych transakcji
terminowych na polskim rynku miedzybankowym”, ktérej podstawowym celem jest stworzenie pol-
skiego standardu zawierania transakcji z wykorzystaniem derywatéw kredytowych.
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4. Kredytowy kontrakt zamiany - konstrukcja i podstawowe
zagadnienia

W transakcji kredytowego kontraktu zamiany (kontrakt CDS) wystepuja dwa pod-
mioty, a mianowicie:

® podmiot A, ktéry poszukuje zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym

poprzez sprzedanie tego ryzyka podmiotowi B oraz

® podmiot B, ktéry podejmuje ryzyko kredytowe za wynagrodzeniem, ofe-

rujac tym samym zabezpieczenie podmiotowi A.

W trakcie trwania kontraktu CDS, podmiot A placi podmiotowi B prowi-
zje, ktora stanowi okre§lony przez nich procent nominalu transakcji. W zamian
za to, w przypadku wystgpienia zdarzenia ryzyka kredytowego (ang. default event)
okreslonego w umowie, podmiot A otrzymuje stosowne zabezpieczenie ze strony
podmiotu B. Jak tatwo zauwazy¢, ptatno$ci podmiotu poszukujacego zabezpiecze-
nia sa — w przeciwiefistwie do ptatnoéci podmiotu B — nieuwarunkowane. Swiad-
czenia podmiotu B, czyli oferujacego zabezpieczenie, majg bowiem charakter wa-
runkowy i zaleza od pojawienia sie zdarzenia ryzyka kredytowego. Dlatego tez,
jesli w okresie obowigzywania umowy zawartej miedzy stronami nie wystepuje
zdarzenie ryzyka kredytowego, przeplyw §rodkéw pienieznych pozostaje jedno-
kierunkowy. Transfer gotowki ma woéwczas kierunek jedynie od podmiotu zby-
wajacego ryzyko kredytowe do podmiotu podejmujacego sie tego ryzyka.

Rysunek 2. Funkcjonowanie kredytowego kontraktu zamiany

prowizja za podjecie ryzyka kredytowego

PODMIOT A, PODMIOT B,
tj. sprzedajacy ryzyko tj. kupujacy ryzyko
kredytowe i poszukujacy kredytowe i oferujacy
zarazem zabezpieczenia zarazem zabezpieczenie
przed nim przed nim

warunkowa pfatnos¢ kompensujaca

zajécie zdarzenia ryzyka kredytowego

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Podjecie sie przez podmiot B ryzyka kredytowego zwigzanego z instrumen-
tem bazowym poprzez oferowanie zabezpieczenia przed ww. ryzykiem w wyniku
zawarcia transakcji kredytowego kontraktu zamiany, z punktu widzenia ryzyka
kredytowego, jest tozsame z nabyciem instrumentu bazowego i zajecia w nim po-
zycji dlugiej — dlatego tez podmiot B cechuje sie tzw. pozycja dlugg w kontrak-
cie CDS. Podmiot A, poszukujacy zabezpieczenia, zajmuje natomiast tzw. pozycje
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kréotkg w kontrakcie CDS, co tozsame jest — z punktu widzenia ryzyka kredyto-
wego — ze sprzedazg instrumentu bazowego8.

Istotnym elementem transakcji kredytowego kontraktu zamiany jest wyso-
ko$¢ prowizji oraz mechanizm i istota obliczania ptatnoSci rekompensujacej zaj-
§cie zdarzenia kredytowego. Prowizja ptacona przez podmiot A na rzecz podmio-
tu B - okre§lana réwniez premiag CDS (ang. CDS Spread) - jest §wiadczeniem
placonym w réwnych odstepach czasu, przez caly okres trwania transakecji, naj-
czeéciej co kwartal badz co pét roku i wyrazona jest w procentach wartosci no-
minalnej kontraktu CDS.

Warto$¢ ptaconej premii CDS zalezy od nastepujacych czynnikéw:

1) okresu pozostajgcego do planowanego rozwigzania kontraktu CDS,

2) prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka kredytowego z instrumentu

bazowego,

3) ratingu kontrahenta w kontrakcie CDS,

4) korelacji prawdopodobiennstwa wystgpienia ryzyka kredytowego dluzni-
ka z instrumentu bazowego i sprzedawcy zabezpieczenia przed ww. ry-
zykiem,

5) oczekiwanej stopy skutecznos$ci windykacji po zaistnieniu zdarzenia ry-
zyka kredytowego (ang. recovery rate),

6) wysokoS§ci wolnej od ryzyka stopy procentowej, obowigzujacej na rynku
miedzybankowym, bedacej pochodng fazy cyklu koniunkturalnego oraz
sentymentu panujgcego wéroéd inwestoréow na rynku®.

W przypadku okresu pozostajacego do planowanego rozwigzania kontraktu

CDS, premia CDS jest zazwyczaj tym wyzsza, im dluzszy pozostaje ten okres.
Powyzsze wynika z faktu, iz wraz z wydluzaniem sie okresu do planowanego
rozwigzania kontraktu wzrasta zazwyczaj prawdopodobienstwo wystgpienia przeja-
wow ryzyka kredytowego. Uzyskanie zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym
staje sie rowniez tym drozsze, im wyzsze jest prawdopodobienstwo niewywigzania
sie dluznika ze zobowigzan i wyzsza jako$¢ kredytowa (bonitet) podmiotu oferujgce-
go zabezpieczeniel0. W przypadku korelacji prawdopodobienstwa wystapienia ryzy-
ka kredytowego dluznika z instrumentu bazowego i sprzedawcy zabezpieczenia
przed ww. ryzykiem stwierdza sie, ze im silniejsza jest ta korelacja, tym wyzsze
jest taczne prawdopodobienstwo niewywigzania sie przez nich ze zobowigzan wobec
podmiotu poszukujacego zabezpieczenia, a zatem i nizsza kwota premii CDS.

8 Por. C. C. Finger, Credit Derivatives in CreditMetrics, RiskMetrics Group, 1998, s. 3.

9 Por. K. Jackowicz, Pochodne instrumenty kredytowe (I). Definicja i rodzaje pochodnych instrumen-
tow kredytowych, op. cit., s. 57.

10 Zob. T. Browler, J. F. Tierney, Credit Derivatives and Structured Credit, Deutsche Bank, Octo-
ber 15, 1999, dokument internetowy dostepny pod adresem (www.creditex.com), s. 13-14.
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Podobnie przedstawia sie sytuacja dotyczaca oczekiwanej stopy skuteczno-
§ci windykacji (ang. recovery rate) po zaistnieniu zdarzenia ryzyka kredytowego.
W przypadku wyzszej skutecznosci windykacji mozliwe jest uiszczanie przez pod-
miot A nizszej premii CDS na rzecz podmiotu B, i odwrotnie — nizsza skutecz-
noé¢ windykacji skutkuje wyzszym poziomem premii CDS.

Na wysoko§¢ prowizji ptaconej przez podmiot A podmiotowi B wplywa tak-
ze poziom wolnej od ryzyka stopy procentowej, obowiazujacej na rynku miedzy-
bankowym, ktéra odzwierciedlana jest w postaci wspotezynnikéw dyskontowych,
wykorzystywanych do szacowania premii CDS. Ponadto w przypadku wejscia da-
nej gospodarki w faze obnizonej aktywnosci ekonomicznej ma zazwyczaj miejsce
wzrost premii CDS, z uwagi na rosnace w tej sytuacji prawdopodobienstwo wy-
stapienia ryzyka kredytowego wéréd podmiotéw funkcjonujacych w ramach ww.
gospodarki.

Podobnie jak w przypadku innych rodzajéow kontraktéw zamiany (transak-
¢ji swap), tak i w przypadku kontraktéw CDS wyrézni¢ mozna dwa podstawowe
sposoby rozliczenia ww. kontraktéw, a mianowicie:

1) rozliczenie poprzez fizyczng dostawe zabezpieczanego skladnika akty-

wow (ang. physical settlement badz physical delivery) oraz

2) rozliczenie pieniezne (ang. cash settlement).

Sposdb rozliczania kontraktéow CDS zmienial sie jednakze wraz z rozwo-
jem rynku kredytowych instrumentéw pochodnych. Pierwsze kontrakty CDS by-
ly rozliczane poprzez rozliczenie pieniezne, podczas gdy w chwili obecnej wiek-
szo$¢ kredytowych kontraktéw zamiany jest rozliczana poprzez fizyczng dostawe
zabezpieczanego skladnika aktywéwll. Powyzsze wynika jednak w znacznej mie-
rze z charakteru instrumentu bazowego zabezpieczanego kontraktem CDS.

Najogélniej moéwiac, z fizyczng dostawa zabezpieczanego skladnika akty-
woOw ma sie do czynienia woéwczas, gdy instrumentem bazowym kontraktu CDS
jest dobro, ktérego rzeczywisty transfer jest realny i mozliwy do wykonania. Naj-
czeSciej ww. rozliczenie polega na obowigzku zakupienia aktywu bazowego (np.
okreslonej liczby obligacji referencyjnych!? badz przejecia czesci albo caloSci kre-
dytu referencyjnego) w wysokoSci jego warto$ci nominalnej (ang. par value)
przez sprzedajacego zabezpieczenie (patrz rysunek 3). W praktyce rynkowej roz-
liczenie fizyczne dokonywane jest najczeSciej w ciggu 30 dni po wygasnieciu kon-
traktu CDS.

11 Por. A. Kasapi, Kredytowe instrumenty pochodne, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw 2002, s. 52.
12 Np. komercyjne papiery dluzne, municypalne papiery dluzne.
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Rysunek 3. Rozliczenie fizyczne kontraktu CDS

rowizja za podjecie ryzyka kredytowego
PODMIOT A, PTOWIZ3 72 pociecte Tyzyka XECyOWe9%!  PODMIOT B,
tj. sprzedajacy ryzyko tj. kupujacy ryzyko
kredytowe - kupujacy kredytowe — sprzedajacy
zabezpieczenie przed > zabezpieczenie przed
ww. ryzykiem sprzedaz instrumentu bazowego ww. ryzykiem
A

zwrot instrumentu bazowego w wysokosci jego wartosci

nominalnej (wraz z narostymi odsetkami)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W przypadku, gdy instrumentem bazowym jest indeks odzwierciedlajacy po-
ziom ryzyka kredytowego badz dobro, ktérego rzeczywisty transfer jest niemozliwy,
stosowane jest rozliczenie pieniezne, ktore polega na otrzymaniu przez nabywce za-
bezpieczenia od partnera kontraktu CDS (podmiotu dostarczajacego zabezpieczenie),
w momencie wystapienia okre§lonego w umowie zdarzenia ryzyka kredytowego, plat-
noSci ré6wnej réznicy pomiedzy warto$cia nominalng (ang. par value) a wartoécig
odzyskana (ang. recovery value badz post default value) instrumentu bazowegol3
(patrz rysunek 4). Warto$¢ odzyskana instrumentu bazowego wyrazana jest jako
procent jego warto§ci nominalnej i ustalana jest najczeSciej w okresie 3 miesiecy po
dacie zaj$cia zdarzenia kredytowego na podstawie kwotowan rynkowych. Z uwagi
jednak na czeste trudnoSci zwigzane z uzyskaniem na rynku ceny instrumentu ba-
zowego, w przypadku ktérego wystapilo ryzyko kredytowe, rozliczenie pieniezne kon-
traktu CDS jest mniej spotykane, o czym byla juz mowa powyzej.

Rysunek 4. Rozliczenie pieniezne kontraktu CDS

rowizja za podjecie ryzyka kredytowego
PODMIOT A, P 1928 podierle vey Y %, PODMIOT B,
tj. sprzedajacy ryzyko tj. kupujacy ryzyko
kredytowe - kupujacy kredytowe — sprzedajacy
zabezpieczenie przed zabezpieczenie przed
ww. ryzykiem ww. ryzykiem

4

warto$¢ nominalna instrumentu bazowego minus

jego warto$¢ odzyskana

Zrédlo: opracowanie wlasne.

13 Por. J. A. Chan-Lau, Anticipating Credit Events Using Credit Default Swaps, with an Application
to Sovereign Debt Crises, Working Paper — International Monetary Fund, WP/03/06, May 2003, s. 5.
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W zwigzku z faktem, iz instrumentem bazowym kredytowego kontraktu
zamiany moze by¢ zaréwno pojedynczy rodzaj aktywu, jak i grupa aktywow, w prak-
tyce bankowej kontrakty CDS dzieli sie na:

1) kontrakty CDS pojedynczego instrumentu bazowego (ang. Single As-

set/Name Credit Default Swaps) oraz

2) koszykowe kontrakty CDS (ang. Basket Credit Default Swaps).

Kontrakty CDS pojedynczego instrumentu bazowego, jak sama nazwa wska-
zuje, oparte sg na pojedynczym rodzaju aktywu, np. linii kredytowej lub komer-
cyjnym papierze dluznym. Instrumenty te — m.in. z uwagi na prosta konstruk-
cje — ciesza sie najwiekszym zainteresowaniem inwestoréw sposrod wszystkich
rodzajéow kredytowych kontraktéw zamiany. Koszykowe kontrakty CDS oparte
sa z kolei na grupie réznych aktywéw tworzacych tzw. koszyk CDS.

Z uwagi na fakt, iz w przypadku réznych aktywoéw, tworzacych koszyk
CDS, mozliwe jest wystgpienie przejawow ryzyka kredytowego w réznych mo-
mentach obowigzywania kontraktu, w ramach koszykowych kontraktéw CDS
wyréznia sie:

® kontrakt First-to-Default Credit Default Swap, gdzie sprzedawca zabez-

pieczenia przed ryzykiem kredytowym, w przypadku wystgpienia zdarze-
nia kredytowego zwigzanego z dowolnym aktywem wchodzacym w sklad
koszyka CDS (pierwsze naruszenie warunkéw umowy), dokonuje na rzecz
nabywcy zabezpieczenia §wiadczenie, polegajace na kompensacie warto-
§ci nominalnej ww. aktywu (wraz z naroslymi odsetkami), konczac tym
samym obowigzywanie kontraktu CDS;

® kontrakt Second-to-Default Credit Default Swap, gdzie sprzedawca za-

bezpieczenia przed ryzykiem kredytowym, w przypadku wystapienia zda-
rzenia kredytowego zwiazanego z dwoma aktywami wchodzacymi w sktad
koszyka CDS (dwa naruszenia warunkéw umowy), dokonuje na rzecz na-
bywcy zabezpieczenia Swiadczenie, polegajace na kompensacie wartosci
nominalnej ww. aktywéw (wraz z narostymi odsetkami), po czym nastep-
nie kontrakt CDS wygasa — do czasu nie wystgpienia drugiego zdarzenia
kredytowego nabywca zabezpieczenia w dalszym ciggu dokonuje platno-
§ci premii CDS na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia;

® kontrakt Third-to-Default Credit Default Swap itd.

Oprécz przedstawionej powyzej klasyfikacji kredytowego kontraktu zamia-
ny, spotyka sie réwniez inne odmiany tego rodzaju instrumentu finansowego,
a mianowiciel4:

14 Zob. J. Hull, A. White, Valuing Credit Default Swaps I: No Counterparty Default Risk, Joseph L.
Rotman School of Management — University of Toronto, Toronto April, 2000, s. 4.
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* kontrakt Binary (Digital) Credit Default Swap oraz

* kontrakt Contingent Credit Default Swap.

Binary (Digital) Credit Default Swap stanowi kontrakt CDS, w przypadku
ktorego nie jest ustalana tzw. stopa odzysku (ang. recovery ratio). To powoduje,
iz zaklada sie, ze jest ona réwna zero, a wyplata Srodkéw przez sprzedajacego
zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym na rzecz nabywcy zabezpieczenia,
w przypadku wystapienia zdarzenia kredytowego, polega na wyréwnaniu warto-
§ci instrumentu bazowego do jego wysokoSci nominalnej (wraz z naleznymi od-
setkami) lub wyplacie z géry okres§lonej kwotyl5.

Kontrakt Contingent Credit Default Swap stanowi hybryde standardowego
kontraktu CDS, w ktorej oprocz szczegolowego zdefiniowania zdarzenia kredytowe-
go okre§la sie rowniez dodatkowe, mozliwe do wystapienia zdarzenia, takie jak
rynkowe zmiany cen akcji innego podmiotu gospodarczego, wahania rynkowych
stop procentowych czy zmiany wartosci kapitalu wlasnego dtuznika z instrumen-
tu bazowego. Oferowane zabezpieczenie przed skutkami zajécia zdarzenia kredy-
towego jest, w przypadku tego instrumentu finansowego, mniej skuteczne odno-
$nie typowej formy ryzyka kredytowego, ale zarazem tansze i bardziej optymalne
w stosunku do ww. zjawisk, jesli wystepujaca miedzy nimi korelacja jest niskals.

5. Zastosowanie kredytowych kontraktow zamiany

Przyczyny inwestowania w kredytowe kontrakty zamiany moga by¢ réznego ro-
dzaju. Wykorzystywane sg one bowiem jako alternatywa dla instrumentéw ryn-
ku kasowego, jako efektywne narzedzie zarzadzania ryzykiem oraz jako sposéb
na skuteczny arbitraz oparty na réznicach w cenach aktywow. Najwazniejszg
jednakze przestanka stosowania kontraktéw CDS przez instytucje finansowe,
w tym przede wszystkim przez instytucje bankowe, jest mozliwo§¢ przenoszenia
ryzyka kredytowego na inne podmioty gospodarcze, a tym samym stworzenie szan-
sy wiekszego zdywersyfikowania portfeli aktywéw narazonych na ryzyko naru-
szenia warunkow umowy.

5.1. Przyktad 1 - zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym
pojedynczego aktywu

Bank A nabyl 5-letnie obligacje przedsiebiorstwa XYZ oprocentowane wedlug staw-
ki WIBOR 6M + marza. W zwigzku z powyzszym Bank A, z tytulu posiadania

15 Por. Join the Game, GARP Risk Review, May/Jun 03 Issue 12, s. 19.
16 Patrz J. P. Morgan, RMG, RISK Publications, Credit Derivatives, dokument internetowy dostepny
pod adresem (www.creditex.com), s. 15.
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przedmiotowych obligacji, narazony jest przede wszystkim na dwa podstawowe
rodzaje ryzyka bankowego, a mianowicie:

* ryzyko stopy procentowej,

* ryzyko kredytowe (niewykupienia przez przedsiebiorstwo XYZ czesci albo

calo$ci emisji obligacji).

W celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem stopy procentowej Bank A zawiera
z innym bankiem, np. Bankiem Z, procentowy kontrakt zamiany (ang. Interest
Rate Swap) na okres przetrzymania przedmiotowej obligacji w swoim portfelu
(np. 5 lat w przypadku przetrzymania obligacji do terminu wykupu)l?. W celu
zabezpieczenia sie przed ryzykiem kredytowym Bank A zawiera natomiast kontrakt
CDS (Single Asset/Name Credit Default Swap) z Bankiem B na okres przetrzyma-
nia obligacji w swoim portfelu (np. 5 lat w przypadku przetrzymania obligacji do
terminu wykupu). Oplata za udzielenie ochrony Bankowi A ze strony Banku B wy-
nosi np. 50 punktéw bazowych ponad stawke WIBOR 6M. W zamian za to Bank
B dokona rekompensaty na rzecz Banku A, w momencie gdy przedsiebiorstwo
XYZ zaprzestanie realizowania swych zobowigzan. Przykladowo, gdy w wyniku
zaprzestania wykupu cze$ci obligacji przez przedsiebiorstwo XYZ, nastgpi spadek
warto$ci ww. papieréw do poziomu 60% ich wartoéci poczatkowej, Bank B wy-
placi Bankowi A rekompensate w wysokosci 40% wartoSci nominalnej obligacji
wraz z naleznymi odsetkami. Pozostale 60% wartosci obligacji Bank A bedzie mogt
uzyskaé, sprzedajac obligacje przedsiebiorstwa XYZ na rynku wtérnym.

Rysunek 5. Zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym obligacji przedsiebior-
stwa XYZ przez Bank A

A
Ptatnosci periodyczne (WIBOR 6M + 50 p.b)
Bank A > Bank B
(nabyweca obligacji/ . .
nabywca zabezpieczenia) Platno$c w przypadku (sprzedawca zabezpieczenia)
L L R LA PR (sprzedawca ochrony)
wystapienia zdarzenia kredytowego

WIBOR 6M + mariaﬁ

Obligacje przedsigbiorstwa
XYz

Zrédlo: opracowanie wlasne.

17 Szerzej na temat procentowego kontraktu zamiany np. w: J. Hull, Kontrakty terminowe i opcje —
wprowadzenie, WIG-Press, Warszawa 1999, s. 161-176.
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5.2. Przyktad 2 - zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym portfela
aktywow

Bank A posiada w swoim portfelu komercyjne papiery dluzne czterech przedsie-

biorstw, ktorych érednie oprocentowanie liczone jest wedlug stawki WIBOR

6M + marza i wynosi np. WIBOR 6M + 50 p.b. Termin wykupu ww. papieré6w

przypada na rézne okresy:

® obligacje przedsiebiorstwa 1 — czerwiec 2009,

® obligacje przedsiebiorstwa 2 — marzec 2010,

® obligacje przedsiebiorstwa 3 — czerwiec 2010,

® obligacje przedsiebiorstwa 4 — wrzesien 2010.

W celu zabezpieczenia sie przed ryzykiem kredytowym zwigzanym z przed-
miotowymi papierami dluznymi Bank A zawiera z Bankiem B kontrakt CDS na
okres przetrzymania ww. papieréw w swoim portfelu (w przypadku przetrzyma-
nia ww. papieréw az do terminu ich wykupu, z uwagi na fakt, iz papiery te wy-
gasajg w roznych okresach, kontrakt CDS zawarty zostanie na okres odpowiada-
jacy najdluzszej obligacji komercyjnej, tj. obligacji przedsiebiorstwa 4 — do wrzeénia
2010 roku, a kwota nominalna kontraktu zmieniana bedzie wraz z wygasaniem
kolejnych papieréw dluznych w portfelu, tak by odzwierciedlala nowa wartosé
przedmiotowego portfela). W zaleznosci od przyjetej przez Bank A strategii za-
bezpieczenia przed ryzykiem kredytowym zawarty moze zosta¢ z Bankiem B kon-
trakt First-to-Default Credit Default Swap, kontrakt Second-to-Default Credit
Default Swap itd.

Rysunek 6. Zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym portfela obligacji komer-
cyjnych przez Bank A

A

Bank A Premia CDS (WIBOR 6M + 80 p.b)

(nabywca obligacji/
nabyweca zabezpieczenia)

> Bank B
(sprzedawca zabezpieczenia)
(sprzedawca ochrony)

Ptatno$¢ w przypadku

wystapienia zdarzenia kredytowego

ﬁWIBOR 6M + 50 p.b.

PORTFEL OBLIGACJI KOMERCYJNYCH

Obligacje Obligacje Obligacje Obligacje
przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa przedsiebiorstwa
nr1 nr2 nr3 nré

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zal6zmy, iz Bank A wybral kontrakt First-to-Default Credit Default Swap
(FD CDS), a optata (premia CDS) za udzielenie jemu ochrony ze strony Banku
B wynosi np. 80 punktéw bazowych ponad stawke WIBOR 6M platne péirocz-
nie. W momencie, gdy jedno z czterech przedsiebiorstw nie wywigze sie ze swo-
ich zobowiazan wynikajacych z prospektu emisyjnego, Bank B dokona na rzecz
Banku A wyréwnania wartosci nominalnej (wraz z naleznymi odsetkami) akty-
wu, w przypadku ktérego wystgpilo zdarzenie kredytowe, a kontrakt FD CDS
zostanie rozwigzany.

6. Metody wyceny kredytowych kontraktow zamiany

Wycena kredytowych kontraktéw zamiany odnosi sie do dwéch podstawowych
elementéw transakcji, a mianowicie:

1) premii CDS placonej przez sprzedajacego zabezpieczenie,

2) prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia kredytowego, ktérego zaist-
nienie powoduje koniecznoé§é dokonania §wiadczenia przez oferujacego
zabezpieczenie na rzecz nabywcy zabezpieczenia.

Najistotniejszym elementem wyceny kontraktu CDS jest jednakze ade-
kwatne oszacowanie wysoko$ci premii CDS, na ktérej poziom wplywa m.in. wy-
sokoéé prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia kredytowego. W praktyce wy-
ksztalcily sie dwie podstawowe metody szacowania wysoko$ci premii CDS:

* metoda replikacyjna, w ktorej kontrakt CDS (premia CDS) wyceniany
jest za pomocg innych instrumentéw finansowych, np. kontraktéow za-
miany aktywéw (ang. Asset Swaps),

* metoda dyskontowa, w ktorej kontrakt CDS moze by¢ wyceniany w cza-
sie ciaglym badz w czasie dyskretnym.

Z uwagi na fakt, iz metoda dyskontowa jest najczeSciej wykorzystywana

w praktyce przez podmioty gospodarcze oraz kwotowania rynkowe majg charak-
ter cech skokowych, w artykule przedstawiona zostanie wycena kontraktow CDS
w oparciu o metode dyskontowa szacowana w czasie dyskretnym.

Podobnie jak w przypadku innych rodzajow kontraktéw zamiany (kontrak-
tow swap), tak i w przypadku kontraktéow CDS, przy wycenie ww. instrumentu
przyjmuje sie podstawowe zalozenie, jakim jest tzw. warunek réwnych korzySci,
polegajacy na zréwnowazeniu w momencie zawierania kontraktu CDS strumie-
ni érodkéw pienieznych dokonywanych przez obie strony kontraktu - warto§é
kontraktu CDS w momencie jego zawierania powinna byé taka sama zaréwno
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dla nabywajacego zabezpieczenie, jak i sprzedajacego zabezpieczenie przed ryzy-
kiem kredytowym?18.

Nabyweca zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym (Podmiot A) reprezen-
tuje tzw. stalg strone kontraktu CDS, nazywang w nomenklaturze finansowej
stalg noga swapa (ang. Premium Leg), z uwagi na periodycznie dokonywane
platno$ci w postaci premii CDS na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia. Sprzedawca
zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym (Podmiot B) reprezentuje natomiast
tzw. zmienng strone kontraktu CDS, nazywang w nomenklaturze finansowej
zmienng nogg swapa (ang. Default Leg), z uwagi na platnosci dokonywane jedy-
nie w momencie wystapienia zdarzenia kredytowego (ang. default event). W zwigzku
z powyzszym warunek rownych korzy$ei wyrazony jest nastepujgca réwnoScia:

P VPremiumLeg =P VDefaultLega

gdzie:
PVpremiumLeg — Wartos¢ biezaca stalej nogi swapa,
PVpefauitr.es — Wartos¢ biezaca zmiennej nogi swapa.

Warto$é biezaca statej nogi swapa (platnosci dokonywanych przez nabyw-
ce zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym) obliczana jest na podstawie na-
stepujacej formuly!®:

n
PVPremiumLeg = Zl(S X DFI X [1 o CDP(tt)] X Al‘i) +
i=

+ 23(S X DF, X [CDP(1;) = CDP(1,_ )| % At,),

i=1

gdzie:

PVpremiumLeg — Wartosc biezaca stalej nogi swapa,

S - premia CDS (ang. CDS Spread) wyrazona jako % nominalu p.a.,

DF; — wspélczynnik dyskontowy dla okresu ¢,

CDP(t;) — skumulowane prawdopodobienstwo niewyplacalnosci dla okresu ¢; — ¢,
t, — czas do zapadalno$ci kontraktu CDS w latach,

n — liczba platnosci premii CDS,

At; = t; — t; — 1 — okres pomiedzy kolejnymi platno$ciami premii CDS w latach,

l
1=1,2 3,4, .., n.

18 W momencie zawierania umowy réznica pomiedzy zaktualizowanymi wplywami a zaktualizowany-
mi wydatkami dla kazdej ze stron jest réwna zeru. Swap jest poczatkowo ,gra o sumie zerowej”.

19 Por. Produkty Strukturyzowane — Budowa, Wycena, Odmiany i Zastosowanie, Materialy Szkoleniowe
Global Business Intelligence Partners, 26-27 sierpnia 2004 r., Warszawa, s. 126-127.
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n
Formuta Z (DF; X [l = CDP(t;)] X At;) wyraza tzw. prawdopodobiefistwo

i=1
przetrwania do okresu i, zdyskontowane do wartoéci obecnej, reprezentujace praw-
dopodobienstwo braku wystapienia zdarzenia kredytowego pomiedzy okresem
wyceny kontraktu CDS a terminem platnoéci premii CDS (terminem i).

Formuta ), (DF; X [CDP(t;) — CDP(t; )] X At;) wyraza z kolei zdyskonto-
i=1

wane prawdopodobienstwo wystapienia zdarzenia kredytowego w okresie pomie-
dzy kolejnymi platnoSciami premii CDS, tj. pomiedzy ¢; a ¢; _ 120.

Wartoé¢ biezaca zmiennej nogi swapa (ptatnoéci dokonywanych przez sprze-
dawce zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym) obliczana jest na podstawie
nastepujacej formuty2l:

(1 — R) Y. (DF, X [CDP(1}) — CDP(1, ,)])

i=1

PV,

efaultLeg =

gdzie:

PVpetauirres — Wartost biezaca zmiennej nogi swapa,

R - stopa odzysku (ang. recovery ratio) wyrazona w %,
pozostale oznaczenia jak powyzej.

Po dokonaniu prostych przeksztalcen powyzszych wzoréw, warto$é premii
CDS ptaconej przez nabywce zabezpieczenia na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym wyrazana jest poprzez formule:

1 - R)é: (DF; X [CDP(t;) — CDP(t; _,)))
o g (DF; X [l = CDP(1;)] X At;)+ é} (DF; X [CDP(t;) — CDP(t;_ )] X Ati)'

Wycena ww. instrumentéw w czasie dyskretnym powoduje przyjecie zalo-
zenia o wystepowaniu zdarzen ryzyka kredytowego tylko w okre§lonych datach
(w powyzszym wzorze w datach ptatnosci premii CDS, o czym §wiadczy zmien-
na At;).

20 Por. Kreditderivate: Fokus auf CDS, Erste Bank, Credit News Special, September 2004, s. 8.
21 Por. Produkty Strukturyzowane — Budowa, Wycena, Odmiany i Zastosowanie, Materialy Szkolenio-
we Global Business Intelligence Partners, op. cit.
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Powyzsza formula wykorzystywana jest do wyceny premii CDS zaréwno
dla kontraktow CDS pojedynczego instrumentu bazowego (ang. Single Asset/Name
Credit Default Swaps), jak i koszykowych kontraktow CDS (ang. Basket Credit
Default Swaps). Réznica w szacowaniu premii CDS dla ww. instrumentéw polega
jedynie na estymacji prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka kredytowego. W przy-
padku koszykowych kontraktéw CDS do szacowania prawdopodobienstwa wysta-
pienia ryzyka kredytowego wykorzystywana jest najczeSciej Metoda Monte Car-
lo, w ktorej dokonuje sie symulacji $ciezek dla wszystkich aktywow wchodzacych
w sklad koszyka CDS, z uwzglednieniem korelacji prawdopodobienstw zdarzen
kredytowych pomiedzy ww. aktywami. W przypadku kontraktéow CDS pojedyn-
czego instrumentu bazowego wykorzystywane sg natomiast rézne metody, np.
oparte na danych historycznych agencji ratingowych czy spreadach kredytowych.

7. Podsumowanie

W opracowaniu dokonano charakterystyki kredytowego kontraktu zamiany, kto6-
ry nieprzerwanie od samego poczatku istnienia rynku kredytowych instrumen-
tow pochodnych, przede wszystkim z uwagi na prostote swej konstrukeji finan-
sowej, cieszy sie najwieksza popularnoscig wérdéd instytucji bankowych oraz
inwestorow.

Wprawdzie w Polsce kredytowe kontrakty zamiany, podobnie jak pozostate
rodzaje derywatow kredytowych, nie sg jeszcze popularnym instrumentem finan-
sowym, korzySci czerpane z ich wykorzystania oraz systematyczny rozwéj rynku
nieskarbowych instrumentéw dtuznych moga spowodowag, iz ww. instrumenty za-
czng cieszy¢ sie coraz wieksza popularnoscia. Prowadzone obecnie przez niektére
banki dzialania majgce na celu popularyzacje kredytowych instrumentéw po-
chodnych, a takze decyzje podejmowane przez niektére organy doradcze (wpro-
wadzenie w styczniu 2005 roku przygotowanej przez Zwiazek Bankéw Polskich
,Rekomendacji w sprawie zawierania kredytowych transakcji terminowych na pol-
skim rynku miedzybankowym”) stanowig ponadto dodatkowy impuls dla imple-
mentacji omawianych instrumentow.
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Agnieszka Lodowska
Szkota Gtéwna Handlowa

Controlling - kompleksowy system nadzoru
nad realizacjg projektow inwestycyjnych

1. Wprowadzenie

Nadzorowanie przygotowan i realizacji projektu inwestycyjnego wymaga podjecia
szeregu czynnos$ci, dzieki ktérym zmierza sie do pozytywnego zakonczenia cate-
g0 procesu oraz osiaga zaplanowane korzySci. Aby otrzymac szacowane wyniki
korzysta sie z r6znych metod, technik i narzedzi, ulatwiajacych zmniejszenie ry-
zyka niepowodzenia przedsiewziecia. Jednym z mozliwych sposobéw reagowania
na zroédla niepowodzen projektéow inwestycyjnych jest zarzadzanie ryzykiem. Za-
rzadzanie ryzykiem projektéw inwestycyjnych moze przybiera¢ rézne formy —
w zaleznoS§ci od dostepnych metod i sposobu reagowania na skutki ryzyka, jak
réwniez podejécia osoby lub oséb zajmujacych sie zarzadzaniem!l.

Znajac poszczegélne ryzyka i mozliwoSci zabezpieczenia sie przed nimi
oraz korzystajac z instrumentarium innych systeméw stosowanych w zarzadza-
niu przedsiebiorstwem, mozna zastosowaé do zarzadzania realizacjg projektow
technike controllingu. Proces controllingu traktuje sie bowiem jako kompleksowy
spos6b nadzoru nad wdrazaniem przedsiewzie¢. Obejmuje on wiekszo§é sposo-
bow reagowania na czynniki wplywajgce na powodzenie projektu.

2. Istota controllingu

Nie ma jednoznacznej definicji controllingu. W zaleznoéci od tego, w jakim ob-
szarze przedsiebiorstwa system ten jest stosowany, definicja moze by¢ nieco od-
mienna, gléwnie pod wzgledem zakresu stosowanych dzialan i celéw, jakim ma
stuzy¢. Ogélnie przez controlling rozumie sie proces zorientowany na wynik przed-
siebiorstwa, realizowany przez planowanie, kontrole i sprawozdawczo§é2. Czesto

1 System ten - to kompleksowe podejScie bazujace na modelach zarzgdzania przedsiebiorstwem, ra-
chunkowosci zarzadczej, wykorzystywane réwniez do zarzadzania projektami, w celu zmniejszenia,
a nawet wyeliminowania ryzyka niepowodzenia przedsiewziecia; por. W. Czakon, I. Jakubiec, Inte-
gracja rachunkowos$ci zarzadczej wokot zarzgdzania projektami, ,,Controlling i Rachunkowos$é¢ Za-
rzadcza”, Nr 2/2003, s. 9-14.

2 M. Sierpinska, B. Niedbata, Controlling operacyjny w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 14.
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utozsamiany jest z dzialaniami kontrolnymi sensu stricto. Podejscie takie ogra-
nicza jednak zakres merytoryczny, rodzaj dzialan i czas brany pod uwage. Dzia-
tania kontrolne obejmujg bowiem zdarzenia przeszte. W controllingu dodatkowo
obserwuje sie ukierunkowanie na przyszto§é, umozliwiajace bezpoérednie rozwia-
zywanie, ale przede wszystkim unikanie i zapobieganie problemoms3. Controlling
nalezy do dzialan nakierowanych na prewencje.

Controlling nie jest typowa kontrola, cho¢ kontrola stanowi jego cze§é
sktadowa, bedgca réwniez elementem zarzadzania projektem w réznych jego eta-
pach wykonania. Przykladowo, przygotowanie i wykonanie projektu obejmuje kon-
troled:

* terminéw przygotowania i wykonawstwa projektu,

® zuzycia zasobéw w trakcie przygotowywania i wykonawstwa projektu,

® kosztow przygotowania i wykonawstwa projektu,

® dostaw i podwykonawstwa,

* ryzyka projektu,

® jakoéci projektu,

* pracy zespolu projektowego.

Znaczenie kontroli w procesie controllingu jest bezsporne. Bez kontroli nie
ma mowy o prawidlowym jego funkcjonowaniu i skutecznym realizowaniu stra-
tegii przedsiebiorstwa, a wiec i jego rozwoju takze podczas realizacji przedsie-
wzie¢ inwestycyjnych. Na rysunku 1 widoczne jest, ze kontrola wystepuje prak-
tycznie w calym procesie controllingu.

Rysunek 1. Kontrola w controllingu

* Ustalenie wielkos$ci do kontroli

oS WIS " L Kontrola
 Okreslenie wielkosSci rzeczywiscie w waski
, o91oTHE VIS 2 . askim K |
osiggnietej i wielkosci planowanej Znaczeniu ontrola
* Poréwnanie obu wielkosci w szerszym
znaczeniu

* Propozycje srodkéw korygujacych
osiggniecie celu lub korygujacych cel

OZ"rromH=Z00

Zrédto: M. Sierpinska, B. Niedbata, Controlling operacyjny w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 22.

3 Ibidem, s. 21.
4 M. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, Zarzadzanie projektami, PWE, Warszawa 2003, s. 64.
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W controllingu wyznacza sie kilkustopniowy proces zawierajacy planowa-
nie (mierzenie) rozwoju w kierunku obranego celu, szacowanie i kontrole mozli-
wych drég dzialania i przyczyn odchylen od przyjetych zalozen oraz kierowanie
dziataniami korygujacymi niesprzyjajace trendy i dostosowaniu do sprzyjajacych
warunkow. Caly proces opracowany jest w powiazaniu ze strategia przedsiebior-
stwa, z uwzglednieniem obszaréw problemowych w przedsiebiorstwie (tzw. waskie
gardla), mozliwoS§ci rozwoju rynku i potrzeb klientowb.

Kierowanie przedsiebiorstwem powinno koncentrowac sie na istotnych celach,
majacych stuzyc¢ jego rozwojowi, powigzanemu z mozliwoscig zaistnienia okreslo-
nych zdarzen w przyszlosci. Zmianom ulegaja technologie, procesy produkecji. Dazy
sie do ciaglego obnizania kosztéw. Niezbedne staje sie opracowywanie i wdrazanie
nowych koncepcji, instrumentéw i narzedzi dostarczajacych doktadnych informacji
o przyszlym rozwoju przedsiebiorstwa i mozliwosci zarzadzania w dluzszej perspek-
tywie. Wazng grupe takich instrumentéw stanowig instrumenty controllingu
strategicznegob. Umozliwiajg one bowiem skutecznie przeprowadzaé dzialania in-
westycyjne, a wiec zmniejszaja ryzyko niepowodzenia przedsiewziecia (rysunek 2).

Mozna wiec stwierdzi¢, ze controlling jest systemem calo§ciowego sterowa-
nia (kierowania) przedsiebiorstwem, w zakresie zwiekszania jego korzy$ci, po-
przez m.in. nadzér nad wlaSciwym wdrazaniem strategii inwestowania?. Calo-
Sciowe sterowanie przedsiebiorstwem mozna traktowaé takze jako zamkniety
system samoregulacji, ktéry tworzy pewien cybernetyczny system, zawierajacy
i wigzacy ze sobg wszystkie czesci skladowe controllingu®.

Oproécz zorientowania na cele i rozwdj przyszlo§ci, zwraca sie réwniez
uwage na slabe punkty przedsiebiorstwa. Sa one najbardziej narazone na dodat-
kowe obciazenia zwigzane np. z realizacja nowego projektu i moga stanowié zré-
dia niepowodzen. Dlatego zagrozenia takie powinno sie w miare mozliwosci eli-
minowa¢ lub ograniczac.

Proces controllingu strategicznego to nie tylko opracowanie planéw stra-
tegicznych. To réwniez kontrola i sterowanie ich realizacjg oraz koordynacja z pla-
nami operacyjnymi. Do gléwnych zadan controllingu strategicznego nalezg®:

5 Por. H. Kerzner, Project Management. A System Approach to Planning, Scheduling and Control-
ling, Van Nostrad Reinhold, NY 1995, s. 235, H. J. Vollmuth, Controlling: planowanie, kontrola,
kierowanie, Wydawnictwo Placet, Warszawa 2000, s. 17.

6 E. Nowak, red., Rachunkowo§é a controlling, Prace naukowe Akademii Ekonomicznej we Wrocla-
wiu, Wroctaw 2003, s. 134.

7 Por. K. Kowalska, red., Controlling w zarzadzaniu przedsiebiorstwem, Wyzsza Szkola Biznesu
w Dagbrowie Goérniczej, Dagbrowa Gérnicza 2001, s. 9; E. Ostrowska, Ryzyko projektéw inwestycyj-
nych, PWE, Warszawa 2002, s. 92.

8 H. J. Vollmuth, Controlling..., op. cit., s. 20.

9 Por. M. Struzycki, red., Zarzadzanie przedsiebiorstwem, Difin, Warszawa 2002, s. 377; M. Sierpin-
ska, B. Niedbata, Controlling..., op. cit., s. 54.
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Rysunek 2. Przyktadowe instrumentarium controllingu strategicznego w zarza-
dzaniu niepewnoscia i ryzykiem projektéw inwestycyjnych
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podmiotéw $wiadczacych ustugi w procesach realizacji projektu,
« kontrola przygotowania, realizacji i zaawansowania inwestycji,
* monitoring inwestycji,
* metody i techniki analizy poréwnan, odchylen,
* metody i techniki rozliczania skutkéw i wptywu czynnikéw,
szans i zagrozen przedsigbiorstwa

RYZYKO

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: K. Jedralska, B. Wozniak-Sobczak, Metoda controllingu
strategicznego i jej implementacja w zarzadzaniu biznesem, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2001,
s. 49.
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® inicjowanie i wspieranie kadry zarzadzajacej w poszukiwaniu i optymal-
nym wykorzystaniu pojawiajacych sie mozliwosci rozwojowych przedsie-
biorstwa,

*® stworzenie bazy informacyjnej o zmianach zachodzacych w otoczeniu ze-
wnetrznym i wewnetrznym przedsiebiorstwa, dostosowanej do potrzeb
kazdego ze szczebli zarzadzania,

® wspoéludzial i nadzorowanie proceséw planowania i kontroli, poprzez do-
bér metod i technik, wykonanie analiz i sprawdzenie realnosci przyjetych
zalozen, bazujacych na potencjalach zasobéw mozliwych do uzyskania
w przyszlosci,

* prowadzenie kontroli i ocen wyprzedzajacych, dotyczacych mozliwosci szans
i zagrozen zewnetrznych i wewnetrznych realizacji celow,

® opracowanie systemu sprawozdawczoSci, zabezpieczenie oraz nadzorowa-
nie wdrazania strategii w przedsiebiorstwie.

Podstawowym celem zarzadzania strategicznego, wspieranym dzialaniami
wchodzacymi w zakres zadan controllingu strategicznego, jest stworzenie dlugo-
okresowych warunkéw funkcjonowania przedsiebiorstwa i jego potencjatu sukce-
su. Z tego powodu nadrzedna misja controllingu strategicznego jest wspieranie
naczelnego kierownictwa w formutowaniu i realizacji strategii przedsiebiorstwal0.
W zarzadzaniu taktycznym i operacyjnym zmierza sie do sprawnego wykorzysta-
nia i przeksztalcenia tych warunkéw w sukces przedsiebiorstwa, osiggajac okre-
§lony poziom rentownos$ci, plynnoéci finansowej i efektywnosci dziatania. Con-
trolling operacyjny dotyczy wlasnie tych trzech zakreséw dzialania. Jest pochodng
koordynacji systeméw zarzadzania i wykonawczego pod wzgledem zharmonizo-
wania planéw o réznych okresach, planéw o$rodkéw odpowiedzialnoéci z cato-
Sciowymi planami przedsiebiorstwa.

Wyodrebnienie rodzajéw controllingu moze by¢ rowniez zwigzane z funk-
cjami, jakie pelnig poszczegdlne dzialy przedsiebiorstwall. Wedlug tego kryte-
rium wymieni¢ mozna m.in. omawiany controlling projektéw inwestycyjnych, obej-
mujacy nadzoér nad projektem jako caloScig oraz poszczegbélnymi elementami —
etapami jego realizacji, jak réwniez parametrami decydujacymi o racjonalnosci
i efektywnoSci inwestycji.

10 E. Nowak, red., Rachunkowo§¢..., op. cit., s. 136.

11 Por. obszary aktywnoéci controllingu w przedsiebiorstwie, rys. 55, H. Walica, Zarzadzanie kapita-
tem w przedsiebiorstwie, Wykorzystanie i powiekszanie majgtku trwalego, Wyzsza Szkola Biznesu
w Dabrowie Gorniczej, Dabrowa Goérnicza 1999, s. 225. Ten rodzaj controllingu zwany jest réwniez
procesualnym, K. Jedralska, B. Wozniak-Sobczak, Metoda controllingu strategicznego i jej imple-
mentacja w zarzadzaniu biznesem, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2001, s. 24.
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Jednym z takich parametrow jest ryzyko zwigzane z realizacja projektu,
poniewaz obok oceny efektywnoéci projektu pod wzgledem ekonomicznym i fi-
nansowym jest ono kolejnym argumentem do przyjecia lub odrzucenia inwesty-
cji. Wyszczegélnienie funkcjonalne nie traktuje controllingu projektéw jako od-
rebnego systemu. Podstawa sa oczywiScie instrumenty controllingu strategicznego
i operacyjnego dostosowane do konkretnych potrzeb wdrazania i eksploatacji przed-
siewziecia.

Controlling strategiczny stuzy przede wszystkim rozwojowi przedsiebior-
stwa w dlugim okresie i jest zwigzany z przygotowaniem i realizacja efektyw-
nych proceséw gospodarczych, poniewaz podstawowa role w urzeczywistnianiu
planéw rozwojowych spelniajg inwestycje. Z kolei controlling operacyjny stuzy
koordynacji wspétdziatania w procesach opracowywania i realizacji planéw — w tym
projektéw inwestycyjnychl2. System ten wspomaga bowiem podjecie decyzji o wia-
§ciwym wyborze projektu, nadzor nad jego realizacjg i eksploatacjg, minimalizu-
jac mozliwo§é wystgpienia zagrozen oraz wykorzystujac zaistniale szanse. Wszyst-
kie te czynno$ci maja na celu zmniejszenie ryzyka niepowodzenia projektu.

W controllingu ryzyka projektéw generalnie mozna wyrézni¢ dwie podsta-
wowe grupy controllingu. Jest to controlling fizyczny i finansowy!3. Controlling
fizyczny ryzyka dotyczy dzialan zmierzajacych w kierunku redukgji iloéci i roz-
miaréw strat, poprzez unikanie ryzyka, zabezpieczenie fizyczne, ochrone. Con-
trolling finansowy ryzyka polega na jego ograniczaniu, rekompensowaniu strat,
uruchamianiu specjalnych funduszy, sprzedazy aktywow oraz transferze ryzyka.
Préby kontrolowania i nadzorowania ryzyka moga sklania¢ inwestoréw do jego
czestszego niz dotychczas podejmowania. Mozliwoéei sterowania nim o$mielajg
inwestorow do akceptowania ryzykownych posunie¢. Powoduje to zwiekszenie cze-
stotliwoéci ryzyka, ale skutki sg coraz mniej niebezpieczne dla realizowanych
projektow inwestycyjnych.

Wiekszo§¢ czynnoSci wykonywanych w controllingu projektéw nie ma bez-
poséredniego celu minimalizacji ryzyka, ale raczej sprawnego i efektywnego prze-
prowadzenia dzialan realizatorskich (por. rysunek 3). Nie mozna jednak pominaé
takich dzialan, jak pomiar ryzyka, wybor ofert wykonawczych czy nadzér nad
czasem realizacji, ktore ewidentnie §wiadcza o probach zabezpieczenia sie, ogra-
niczenia zréodel i jego skutkow.

12 H. Henzel, K. Marcinek, H. Walica, Vademecum inwestora: przygotowanie i wykonawstwo inwe-
stycji rzeczowych, GIPH, Katowice 1996, s. 150.
13 E. Ostrowska, Ryzyko..., op. cit., s. 93.
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Rysunek 3. Zakres dziatan controllingu zmniejszajacych ryzyko niepowodzenia
projektu

Zmniejszenie ryzyka niepowodzenia projektu

Wynik

Nadzor nad realizacjg
i eksploatacjg inwestycji

Selekcja projektéw pod wzgledem
efektywnosci i ryzyka

Identyfikacja czynnikéw wptywajacych na
podjecie decyzji inwestycyjnych

Zrodlo: opracowanie wlasne.

3. Zadania i organizacja controllingu inwestycji

Controlling jest obok planowania, organizowania, zarzadzania personelem i kie-
rowania jednym z wazniejszych proceséw zarzadzania projektem!4. Pomaga spraw-
nie i efektywnie przygotowaé oraz zapewnié¢ prawidlowe wykonanie przedsie-
wzieé inwestycyjnych. Obejmuje bowiem!?:

® planowanie i koordynacje zamierzen inwestycyjnych o réznych horyzon-

tach czasowych,

* wykonawstwo inwestycji zgodnie z przyjetym projektem,

® kontrole (monitoring) wykonania i skutkéw inwestycji.

Controlling powinien obejmowaé¢ mozliwe do zidentyfikowania parametry
projektu, czynniki wplywajace na realizacje przedsiewziecia, przy czym nalezy
mie¢ na uwadze, ze ich oddzialywanie i réznorodno$é wystepowania nie majg
stalego charakteru. Wielkosc¢ i rodzaje ryzyka ciagle ulegaja zmianom w okresie
zycia projektu. Dlatego konieczne jest state ich weryfikowanie i aktualizowanie.

14 H. Kerzner, Project..., op. cit., s. 234.
15 Por. H. Walica, Zarzadzanie..., op. cit., s. 1999; s. 228, H. J. Vollmuth, Controlling..., op. cit., s. 16.
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Zebrane informacje stosowane sa do analizy w kazdych z etapéw, dajac wska-
z6wki, co zostalo zle wykonane, na co powinno sie nastepnym razem zwrdocic
szczegblng uwage i jak rozliczyé dang inwestycje. Specyficzng procedure i instru-
mentarium wykonania przedsiewzie¢ polegajacych na zakupach inwestycyjnych
badz budowie, rozbudowie, modernizacji lub wymianie obiektu trwalego prezen-
tuje H. Walical6.

W koncowej fazie zycia projektu zadania controllingu opieraja sie juz gtéwnie
na tzw. rozliczeniu inwestycji lub inaczej méwigc — kontroli wykonania i skutkowa-
nia inwestycji. Jest to kontrola i monitoringl?” wykonanych dzialan (ex post), jak
réwniez dzialalnoéci biezacej, wykonania zakresu rzeczowego inwestycji, dotrzyma-
nia terminéw i jakoéci wykonanych prac i uslug oraz wykorzystania budzetow18.

Analizujac etapy wykonania projektu, mozna okre§li¢ podstawowe proble-
my zagrazajace realizacji inwestycji. Z tego powodu wykorzystanie techniki con-
trollingu szczegdblnie w tym okresie ma duzy wplyw na zmniejszenie ryzyka pro-
jektu, bedgcego skutkiem m.in. nieprawidlowegol:

® okreélenia celéw glownych i czastkowych dotyczacych projektu,

*® oszacowania szczeg6lowych planéw sluzacych realizacji celéw, w tym bu-

dzetu projektu,

* ustalenia podstawowych wskaznikéw i parametréw stanowiacych przed-

miot kontroli,

*® okreslenia form i §rodkéw sterowania realizacja projektu,

® pozyskiwania, przetwarzania, przekazywania informacji o zaistniatych

zagrozeniach i szansach,

® ustalenia (lub nie) w stosunku do zastosowania alternatywnych dziatan

w sytuacji zmian, gwarantujacych zakonczenie projektu.

4. Narzedzia controllingu stosowane podczas realizacji projektow
inwestycyjnych

Skutecznoéé procesu controllingu jest warunkowana przez prawidlowe okresle-
nie i wykonanie zadan, dgzgce do uzyskania okre§lonego celu, jak réwniez odpo-
wiednie warunki i czas ich realizacji. Zadania te moga by¢ realizowane w okre-
§lony sposob, przy uzyciu odpowiednich narzedzi (instrumentéw). Zastosowanie

16 K. Kowalska, red., Controlling..., op. cit., s. 120.

17 Monitoring w tym przypadku oznacza systematyczne, metodyczne §ledzenie i rejestrowanie zmian
zachodzacych w okres§lonych etapach projektu, jak rowniez catego przedsiebiorstwa i jego otoczenia,
dla celéw diagnozy i przewidywania rozwoju sytuacji M. Struzycki, red., Zarzadzanie..., op. cit., s. 391.

18 K. Kowalska, red., Controlling..., op. cit., s. 112, 137 i 138.

19 Por. H. Henzel, K. Marcinek, H. Walica, Vademecum..., op. cit., s. 152.
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okre§lonych rozwigzan przyczynia sie do wzrostu efektywnosci dzialania i statego
wzrostu funkcjonowania przedsiebiorstwa zaréwno na biezgco, jak i dlugofalowo.

Instrumenty mozliwe do zastosowania w procesie controllingu inwestycji
sg liczne i réznorodne. Controlling bowiem bazuje na narzedziach wykorzystywa-
nych w réznych sferach dzialania przedsiebiorstwa. Istnieje jednak kilka waznych
powoddéw majacych wpltyw na wybér instrumentéw controllingu. Nalezg do nich20:

1) cele i zadania stawiane przed procesem controllingu,

2) rodzaj controllingu,

3) uwarunkowania wewnetrzne funkcjonowania przedsiebiorstwa,

4) uwarunkowania zewnetrzne funkcjonowania przedsiebiorstwa.

Znajac zbiér instrumentéw mozna dokonaé przyporzadkowania poszczegdl-
nych instrumentéw do wyréznionych rodzajéw controllingu i zdecydowaé, ktére
z nich beda najlepsze pod wzgledem celowoéci i przydatnoéci zastosowania w da-
nym przypadku, poniewaz bywa, ze nie wszystkie narzedzia mozliwe sg do za-
stosowania (por. rysunek 4).

Rysunek 4. Podstawowe instrumentarium controllingu

Narzedzia controllingu

Operacyjnego Strategicznego
* analiza metodg ABC, * wybor miedzy produkcja a zakupem,
¢ analiza wielko$ci zamowien, * krzywa doswiadczen,
* optymalizacja wielko$ci zamoéwien, ¢ analiza konkurencji,
* analiza break-even, * |ogistyka,
* rachunek kosztéw bezposrednich, * analizy portfelowe,
* analiza waskich gardet, ¢ analiza mozliwosci,
* metody rachunku inwestycyjnego, * krzywa cyklu zycia produktu,
* krétkookresowy rachunek wynikéw, ¢ analiza SWOT,
* optymalizacja wielkosci partii, * |uka strategiczna,
* prowizja od marzy pokrycia, ¢ technika scenariuszy
* kofa jakosci,
¢ analiza rabatow,
* analiza obszaréw sprzedazy,
¢ analiza wartosci,
* analiza XYZ

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: H. J. Vollmuth, Controlling: instrumenty od A do Z, Wy-
dawnictwo Placet, Warszawa 1997, s. 17-315.

20 S. Marciniak, Controlling, filozofia, projektowanie, Difin, Warszawa 2001, s. 50.
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Stosujac narzedzia controllingu przedstawione na rysunku 4, mozemy prze-
analizowa¢ podstawowe parametry dziatalnoSci przedsiebiorstwa. Sg to m.in. przy-
chody, koszty, wyniki, rentowno§¢, stabe i mocne strony przedsiebiorstwa. Analizy
te odnosza sie w zasadzie tylko do otoczenia wewnetrznego przedsiebiorstwa,
a szczegblnie do aspektow sfery produkceyjnej. Coraz czeSciej oprocz wymienio-
nych narzedzi pomocne staje sie jednak wykorzystanie informacji strategicznych
zawartych w instrumentach kontrolnych. Sa to przyktadowo: systemy wczesnego
ostrzegania, metoda poszukiwania wzorcowych sposobéw postepowania (bench-
marking), budzetowanie czy rachunkowos$é zarzadcza.

Pierwszy z instrumentéw stuzy do oceny postrzeganych przez kadry zarzg-
dzajace szans i zagrozen rozwojowych przedsiebiorstwa. Oparty jest na wskazni-
kach obserwowanych na zewnatrz i wewnatrz przedsiebiorstwa. Zestawienie takich
wskaznikow stuzacych do oceny stabych sygnaléw o wszelkich, nawet potencjalnych
zmianach oraz ocene znaczenia silnych sygnaléw majacych wplyw na zmiane
strategicznej pozycji przedsiebiorstwa na rynku przedstawia m.in. J. Wierzbinski21.

Stosowanie systeméw wczesnego ostrzegania ma takze oprécz wspomaga-
nia proceséw podejmowania decyzji inne korzySci. Jako narzedzie controllingu
wspomaga procesy minimalizowania ryzyka zwigzane z prowadzeniem dziatalnoSci,
m.in. ryzyka upadloéci przedsiebiorstwa, szeroko omawianego przez M. Zale-
skg?2, Wzrasta efektywnos$¢ funkcjonowania przedsiebiorstwa. Czesto dochodzi
réwniez do zmiany orientacji zarzadzania poprzez czeSciowe odejécie od zarza-
dzania operacyjnego na rzecz zarzadzania strategicznego?s.

Benchmarking, okre$lany réwniez jako analiza poréwnawcza, jest metoda
umozliwiajaca osiaganie najlepszych wynikéw poprzez uczenie sie od innych oraz
wykorzystywanie ich doSwiadczen. Dazy sie do uzyskania odpowiedzi, dlaczego
inne przedsiebiorstwa dzialajac inaczej, osiagajg lepsze wyniki24.

Budzetowanie podobnie jak m.in. analiza ABC nalezy do starych technik
wspomagajacych zarzadzanie przedsiebiorstwem. Opiera sie na skonkretyzowaniu
podstawowych celéw i przedsiewzieé na tyle, aby mozna je bylto przedstawi¢ w wiel-
koéciach liczbowych. Procedura ta okreéla takze pozadane zachowania i czynnoéci
komorek organizacyjnych. Maja one na celu optymalizacje efektéw ekonomicz-
nych, wynikajacych z przeptywu Srodkéw pienieznych?b, zwigzanych z realizowa-

21 J. Wierzbinski, Systemy wczesnego ostrzegania w planowaniu strategicznym, Torunska Szkola Za-
rzadzania, Torun 1998.

22 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadloSci przedsiebiorstwa i banku, Systemy wczesnego ostrzega-
nia, Difin, Warszawa 2002, s. 23-51.

23 K. Jedralska, B. Wozniak-Sobczak, Metoda..., op. cit., s. 114.

24 M. Struzycki, red., Zarzadzanie..., op. cit., s. 382.

25 K. Jedralska, B. Wozniak-Sobczak, Metoda controllingu strategicznego i jej implementacja w zarza-
dzaniu biznesem, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2001, s. 115.
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nymi zadaniami. Budzetowanie obejmuje wiec nie tylko np. przygotowanie bu-
dzetu projektu inwestycyjnego, ale réwniez jego realizacje i ocene wykorzystania.

Rachunkowo§¢ zarzadcza to systemem gromadzenia i przetwarzania infor-
magcji finansowych i niefinansowych, wykorzystywanych w podejmowaniu decy-
zji, kontroli ich realizacji2é oraz zapewnienia efektywnego wykorzystania zasobéow.
Informacje te powinny by¢ uzyteczne, tzn. dostosowane do potrzeb odbioreéw
(gtéwnie kadry menedzerskiej) procesu planowania, organizowania, motywowania
i kierowania jako§ciowo, iloSciowo, czasowo w calym cyklu ich wykorzystania.

Analizujgc informacje na przyklad dla potrzeb podejmowanych strategicz-
nych decyzji powtarzalnych, mozna wykorzystaé przedstawiony przez G. K. Swi-
derska system informacji strategicznej SIS czy dla informacji niepowtarzalnych
baze informacji decyzji strategicznych2?. Zakres tych informacji stanowi bowiem
podstawowa baze poznawczg controllingu?8, a wiec jego metod i narzedzi.

Tworzenie nowych systeméw wynika rowniez ze zmian zachodzacych w oto-
czeniu przedsiebiorstwa i sposoboéw postrzegania tych zmian w funkcjonowaniu
podmiotéw gospodarczych. Przykladem jednej z nowszych metod zarzadzania
przedsiebiorstwem w dluzszej perspektywie czasu jest strategiczna karta wyni-
kow wypetniajgca luke pomiedzy strategia a dzialalno$cia operacyjna.

Mierniki niepieniezne — analizujace zadowolenie klientéw, innowacje czy
umiejetnosci oraz pieniezne — dotyczace sfery finansowej, decydujace o sukcesie
przedsiebiorstwa, tworza jednolitg calo§¢ BSC. Zaleta jest takze uwzglednienie
czynnikow strategicznych tworzacych warto$¢ dodang. Ponadto analizowane sg nie
tylko wyniki przedsiebiorstwa, ale i wczesne identyfikatory mozliwych zdarzen2®.

Mapa strategii, polaczenie celéw i miar w czterech perspektywach pokazu-
je droge do zapewnienia mozliwo$ci dzialania w przyszloSci (wzrost), a nie tylko
w dzialalnoS§ci biezacejs0. Przedsiebiorstwa oprocz zwiekszania sprzedazy, reduk-
¢ji kosztéw mogg starac sie we wszystkich fazach zwiekszaé produktywno§é swoich
zasobow. Jednym ze sposobow jest zwiekszenie efektywnosci kapitalu obrotowego.
Innym zwiekszenie stopnia wykorzystania aktywow, poprzez usprawnienia pro-
cedur w zakresie zwiekszenia efektywnoSci projektéw inwestycyjnych, przyspie-
szenie procesu inwestycyjnego.

26 W. Gabrusiewicz, A. Kamela-Sowinska, H. Poetschke, Rachunkowo§é zarzadcza, PWE, Warszawa
2002, s. 24.

27 &. K. Swiderska, Informacja zarzadcza w procesie formulowania realizacji strategii firmy, Difin,
Warszawa 2003, s. 108-127.

28 Ibidem, s. 382.

29 M. Sierpinska, B. Niedbala, Controlling..., op. cit., s. 313. Szczegdélowy opis zasady dzialania BSC
zostal przedstawiony przez R. S. Kaplana i D. P. Nortona w ksigzce: Strategiczna karta wynikéw,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

30 G&. K. Swiderska, Rachunkowo§é zarzadcza i rachunek kosztéow, Difin, Warszawa 2002, s. 13-26.
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Doéwiadczenia wskazujg, ze przedstawienie strategii w kontekscie BSC
prowadzi do wzrostu wewnetrznej jakosci, efektywnosci i konkretyzacji planowa-
nia w dlugim przedziale czasu3!l. Identyfikacja celéw i miernikéw nie wystarczy
do zrealizowania strategii przedsiebiorstwa. Potrzebne sg programy dziatan diu-
goterminowych, tzw. inicjatywy strategiczne32. Nastepuje powigzanie planowania
projektéw z okresowym planowaniem strategicznym i operacyjnym, a cele z BSC
dzialajg jako filtry stuzace do podejmowania decyzji projektowych33. Planowanie
i podejmowanie decyzji odzwierciedla powigzanie z mozliwo$cig pojawienia sie i od-
dzialywania na czynniki, zrédla niepowodzenia projektu.

Wiedza o zwiazkach poszczegbélnych parametréw wynikajacych z prowa-
dzonej dziatalnoSci jest niezbedna dla wlasciwego funkcjonowania biezgcego i diu-
gookresowego podmiotu. Umozliwia kontrole i monitoring realizowanych zamie-
rzen, wykonywanych planéw, ocene wynikéw, a wiec zastosowanie réznych metod
wykorzystywanych w controllingu.

5. Podsumowanie

Podsumowujac rozwazania dotyczace zastosowania controllingu w dzialalnosci
przedsiebiorstwa, rowniez podczas realizowania projektéw inwestycyjnych, nale-
zy zwroéci¢ uwage, ze nie ma konkretnie okre§lonej granicy czy preferencji, kto-
ry rodzaj controllingu jest stosowniejszy. Wydaje sie, ze mozna wskazaé na con-
trolling strategiczny, jako gtéwny proces nadzorujacy nad wdrazaniem strategii,
a w tym i projektéow. Wnioskowanie takie jest jednak niewystarczajace, poniewaz
pomija sie aspekt biezacego nadzoru nad wdrazaniem i eksploatacja projektu.
Obszarem tym zajmuje sie bowiem controlling operacyjny. Do dlugookresowego
nadzoru nad projektami, takze pod wzgledem minimalizacji niepewnoSci i ogra-
niczeniu ryzyka sluza za$§ narzedzia controllingu strategicznego.

Sktonnoséé do realizacji danego przedsiewziecia bedzie w duzej mierze wiec
zalezala od stopnia kontroli jakim bedziemy mogli obja¢ ryzyko oraz mozliwosci
zastosowania dziatan zapobiegawczych zaréwno Zrédlom ryzyka jak i jego skut-
kom. Jak pisze K. Jedralska: sposobem przewidywania przysziosci jest posiada-
nie nad nig kontroli34. Nie wszystkie instrumenty w danym momencie czasu

31 Por. A. Szablewski, R. Tuzimek, red., Wycena i zarzadzanie wartoScig firmy, Poltext, Warszawa
2004, s. 112.

32 Por. S. Marciniak, M. Krwawicz, Zréownowazona karta wynikéw jako narzedzie controllingu stra-
tegicznego, ,,Controlling i Rachunkowo§é Zarzadcza”, Nr 7/2000, s. 17.

33 K. Babinska, Metody kaskadowania zréwnowazonej karty wynikéw, ,,Controlling i Rachunkowosé
Zarzadcza”, Nr 6/2003, s. 8.

34 K. Jedralska, Zachowanie przedsiebiorstw w sytuacjach niepewnych i ryzykownych, Akademia Eko-
nomiczna, Katowice 1992, s. 59.



Controlling — kompleksowy system nadzoru nad realizacjg projektow... 117

daja jednak odpowiedni stopiefr kontroli. Z tego powodu wybdr narzedzi stuza-
cych do wspomagania proceséw zapewniajgcych odpowiednie korzysci z projektu,
powinien by¢ dostosowany do sytuacji, w ktorej analizujemy dany problem i efek-
tow jakie chcemy uzyskac.

W zwigzku z tym proces kontroli ryzyka musi mie¢ wyraz ciaglych zmian
i weryfikacji. Stosowanie jednego narzedzia reagowania na czynniki niepowodze-
nia projektu, jest wiec nie tyle niemozliwe, co niezasadne i niewystarczajace w efek-
tywnym przeprowadzeniu calego procesu. Nie ma bowiem jednej ,najlepszej”
metody reagowania na niepowodzenia w realizacji projektow. Dlatego wlasciwym
posunieciem jest zastosowanie systemu, przy uzyciu ktérego bedziemy mogli
kompleksowo nadzorowaé jego wdrazanie, jakim jest controlling projektéw inwe-
stycyjnych.
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Bancassurance jako uzupetnienie bankowosci hipotecznej

1. Wprowadzenie

Kredyty hipoteczne nalezg ostatnio do najszybciej rozwijajacych sie obszaréw dzia-
talnosci bankoéw obecnych w Polsce. Tak wyrazny wzrost zainteresowania tymi
produktami zaréwno ze strony bankéw, jak i ich klientéw, pociaga za soba dale-
ko idace konsekwencje. Jedng z nich jest wyrazne rozpowszechnienie produktéow
typu bancassurance w tej sferze dzialalno$ci bankowej. Dolaczanie ubezpieczen
do kredytéw hipotecznych wynika przede wszystkim z dwéch przestanek.

Pierwsza z nich — to dgzenie banku do zabezpieczenia sie przed ryzykiem
nie splacenia zobowigzania kredytowego. Wigze sie ona z rosnacym udzialem
kredytow hipotecznych w portfelu kredytowym banku. Kwoty pozyczane od banku
na sfinansowanie zakupu mieszkania zdecydowanie przewyzszaja $rednig war-
to§é kredytu dla os6b fizycznych, co w razie nie uregulowania zobowigzania mo-
ze wyraznie zwiekszy¢ ryzyko kredytowe banku. Duza koncentracja banku na te-
go typu dzialalnoéci wymaga wiec zabezpieczenia sie banku przed wzrostem ryzyka.

Druga przestanka rozwoju bancassurance — to poprawa pozycji konkuren-
cyjnej banku w zakresie kredytow hipotecznych i przyciggniecie szerszego grona
klientéw. Rosnaca konkurencja i wyrazna walka cenowa wymuszaja na bankach
wzbogacanie kredytéw hipotecznych o dodatkowe elementy wyrdzniajace je spo-
§réd produktéw oferowanych na rynku.

Powyzsze przeslanki doprowadzily do oferowania przez banki szerokiej ga-
my produktéw ubezpieczeniowych, dolgczanych do kredytéw hipotecznych.

2. Ubezpieczenie pomostowe

Otrzymanie kredytu mieszkaniowego lub hipotecznego jest uzaleznione nie tyl-
ko od zdolnoéci kredytowej kredytobiorcy, ale rowniez od posiadanego zabezpie-
czenia. Podstawowym zabezpieczeniem splaty kredytu hipotecznego stosowanym
przez banki jest wpis hipoteki na rzecz banku w ksiedze wieczystej finansowa-
nej nieruchomosci. Niestety, w Polsce sporzadzenie ksiegi wieczystej i wpis do hi-
poteki trwa bardzo dlugo. Jeéli klient nie moze w inny sposoéb zabezpieczyé kre-
dytu, bank po prostu mu go nie udzieli do czasu ustanowienia hipoteki.



120 cCelina Grabowska, Anna Piwowarska, Katarzyna Waksmundzka

Wla$nie w tej sytuacji rozwigzaniem stosowanym obecnie powszechnie przez
banki jest ubezpieczenie kredytu w towarzystwie ubezpieczeniowym. Jest to tzw.
ubezpieczenie pomostowe na okres od zlozenia wniosku o wpis do hipoteki do
czasu uprawomocnienia sie tego wpisu. Ubezpieczenie to zawierane jest w for-
mie umowy portfelowej pomiedzy ubezpieczycielem i bankiem i obejmuje kredy-
ty hipoteczne udzielane osobom fizycznym z przeznaczeniem na nabycie na wla-
sne potrzeby mieszkalne:

® domu jednorodzinnego,

® lokalu mieszkalnego w domu wielorodzinnym,

® spoldzielczego prawa wlasno$ciowego do lokalu mieszkalnego,

® domu jednorodzinnego w spéldzielni mieszkaniowej,

* lokatorskiego prawa do lokalu w spéldzielni mieszkaniowej, w celu prze-

ksztalcenia go na prawo wlasno§ciowe.

Celem tego ubezpieczenia jest pokrycie strat banku zaistnialych w przy-
padku zaprzestania regulowania zobowigzan przez kredytobiorce. Wowczas kre-
dytobiorca jest zobowigzany do regularnego placenia sktadek firmie ubezpiecze-
niowej, ktéra przejmuje ryzyko jego niewyplacalnosci.

W praktyce wyglada to w ten sposéb, ze ubezpieczyciel wspéipracujacy z ban-
kiem, zobowiazuje sie w umowie do splaty kredytu, ktérego nie splaci kredyto-
biorca do momentu wpisu hipoteki. W momencie, gdy wpis sie uprawomocni, bank
moze dochodzié roszczenn w postepowaniu egzekucyjnym, wystepujac w roli wie-
rzyciela hipotecznego. Nalezy podkre§li¢, ze zanim sgd dokona wpisu hipoteki do
ksiegi wieczystej, bank nie ma zadnej mozliwo$ci efektywnej egzekucji.

Nieliczne banki nie stosuja ubezpieczenia splaty kredytu, ale w tym przy-
padku do czasu ustanowienia hipoteki klientowi dolicza sie do oprocentowania
koszt podwyzszonego ryzyka w granicach 1-2 punktu procentowego, co dla klienta
jest mniej korzystne, a dla banku bardziej ryzykownel.

Kredyty mieszkaniowe nalezg do jednych z najlepiej splacanych przez
klientéw, dlatego tez ich ubezpieczanie jest dla ubezpieczycieli bardzo oplacalne
i stosunkowo malo ryzykowne.

Ubezpieczenia kredytéw mieszkaniowych w Polsce po raz pierwszy wpro-
wadzil LG Petro Bank. Dzisiaj wiekszo$¢ bankéw oferujacych kredyty hipotecz-
ne ma podpisane umowy z jednym lub kilkoma towarzystwami ubezpieczeniowy-
mi i najchetniej przyjmuje umowy ubezpieczenia zawarte wlasnie z tymi firmami.
Nie oznacza to jednak w wiekszo$ci przypadkéw, ze klient nie moze podpisaé ta-
kiej umowy z innym ubezpieczycielem. Ma do tego oczywiscie prawo, ale to bank
zdecyduje, czy taka umowe zaakceptuje czy tez nie.

1 A. Leder, Banki kredytuja chetnie, ale z asekuracja, ,,Puls Biznesu”, 02.11.2004, dodatek Lokale
i grunty.
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Skladki na pomostowe ubezpieczenie kredytu wahaja sie w zaleznoéci od
banku od 0,84 do 1,8 procenta kwoty kredytu w skali roku2. Klient optaca skiad-
ke do momentu uzyskania prawomocnego wpisu hipoteki do ksiegi wieczystej.

Niektore banki, jak Bank Millennium czy Bank BPH, naliczajg sktadke mie-
siecznie. Inne, np. LG Petro Bank, przyjmuja sktadke platng jednorazowo.

3. Ubezpieczenie od ognia i innych zdarzen losowych

W celu lepszego zabezpieczenia intereséw swoich oraz klienta, banki coraz cze-
Sciej wymagaja przy zacigganiu kredytu hipotecznego takze majatkowego ubez-
pieczenia nieruchomoéci od ognia i innych zdarzen losowych oraz dokonania
cesji z umowy tego ubezpieczenia na bank.

Zabezpieczenie to obowigzuje w calym okresie kredytowania, co oznacza,
ze co roku klient powinien pamieta¢ o wznowieniu ubezpieczenia, przedlozeniu
w banku polisy ubezpieczeniowej i dokonaniu cesji. Poniewaz w tym przypadku
ubezpieczenie jest zawarte za posrednictwem banku, klient nie musi dokonywaé
dodatkowych formalnoS§ci zwigzanych z ustanawianiem cesji na polisie.

Suma ubezpieczenia musi odpowiada¢ warto$ci nieruchomoéci, ktéra zo-
stanie oszacowana przez bank podczas analizy kredytowej. Jest to jednocze$nie
minimalna suma ubezpieczenia. Na zyczenie klienta ubezpieczenie moze opiewaé
na kwote wyzsza niz oszacowana przez bank warto$é nieruchomosei.

Przedmiotem ubezpieczenia moze by¢ nieruchomo§é bedaca zabezpiecze-
niem kredytu, czyli:

®* dom jednorodzinny razem ze stalymi elementami, stanowigcy wlasno§é
ubezpieczonego lub bedacy przedmiotem przystugujacego mu wlasnoScio-
wego spéldzielezego prawa do lokalu (réwniez w trakcie budowy),

* mieszkanie razem ze stalymi elementami oraz pomieszczeniami przyna-
leznymi, stanowiace wlasno§é ubezpieczonego lub bedace przedmiotem
przystugujacego mu wlasnoSciowego spoldzielczego prawa do lokalu (réw-
niez w trakcie budowy),

® garaz wolnostojacy, polozony na terenie tej samej nieruchomosci, na kté-
rej znajduje sie dom jednorodzinny (réwniez w trakcie budowy),

® budynek gospodarczy (rowniez w trakcie budowy),

* obiekt malej architektury (réwniez w trakcie budowy).

Jedli chodzi o zakres ubezpieczenia, to wyzej wymienione obiekty mogace
stanowié¢ przedmiot ubezpieczenia, objete sa ochrong ubezpieczeniowa od szkdod
powstalych wskutek: pozaru, uderzenia pioruna, wybuchu, upadku statku powietrz-

2 U. Chojnacka, Banki wymagajg zabezpieczenia kredytu, ,,Puls Biznesu”, 11.01.2001.
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nego, powodzi, splywu wdéd po zboczach, osuniecia sie ziemi, zapadania sie zie-
mi, lawiny, upadku drzewa lub jego czesci, uderzenia pojazdu, zniszczenia w wy-
niku akcji ratowniczej, prowadzonej w zwigzku ze zdarzeniami wymienionymi
powyzej. Dodatkowo obiekty juz wybudowane objete sg réwniez ochrong od szkéod
powstalych wskutek zalania, huraganu i gradu.

Ubezpieczenie to jest korzystne zaréwno dla banku, jak i klienta, ponie-
waz zabezpiecza przed ryzykiem negatywnego wplywu réznych zdarzen losowych
na warto§¢ nieruchomosci. Zaletg dla klienta jest fakt, ze wszystkie formalnosci
zwigzane z tym ubezpieczeniem zalatwia sie razem z kredytem, zakres ubezpie-
czenia jest z reguly szerszy niz ten oferowany powszechnie na rynku i doktad-
nie taki, jakiego wymaga bank. Klient ma réwniez pewno$é, ze bank przesle mu
kazdego roku pismo przypominajace o konieczno$ci dokonania kontynuacji ubez-
pieczenia, a skladka za kolejny okres zostanie doliczona do kolejnej raty kredytu.

Klient z reguly optaca sktadke co roku. Dla przykladu w Dombanku3 i GE
Banku Mieszkaniowym? wynosi ona 0,08 procenta sumy ubezpieczenia — wyso-
ko§é oplaty moze zostaé doliczona do warto§ci kredytu. W GE Banku Mieszka-
niowym istnieje takze mozliwo$¢ oplaty skladki raz na dwa lata — wtedy wynosi
ona 0,14 procenta sumy ubezpieczenia, a ponadto wyplata odszkodowania do
kwoty 5000 zl zawsze jest przekazywana na rachunek klienta (5000 z! jest kwotg
wolng od cesji)>.

4. Ubezpieczenie kredytow z niskim wktadem

Kolejnym z ubezpieczen oferowanych przez banki kredytobiorcom kredytu hipo-
tecznego lub budowlano-hipotecznego jest ubezpieczenie kredytéw hipotecznych
z niskim wkladem wlasnym.

Do wkladu wlasnego w przypadku kredytu hipotecznego zaliczane sa rézne
wydatki, w zaleznosci od banku, zaakceptowane przez niego jako wkiad wlasny
kredytobiorcy, np. wydatki poniesione na przygotowanie inwestycji do realizacji
(w tym m.in. koszty opracowania dokumentacji technicznej, koszty przygotowa-
nia terenu pod budowe), §rodki zgromadzone lub zaangazowane w prowadzong
inwestycje w postaci przedplat, zaliczek na poczet kupna, wniesionych wplat na
rzecz sprzedajacego nieruchomo$é, kwoty stanowigce warto§¢ rynkowa dziatki
budowlanej, na ktorej powstaje inwestycja (o ile stanowi ona wlasnos$é¢ lub wspoél-
wlasnoéé kredytobiorcy), warto§¢é wykonanych prac przy budowie oraz warto§é

3 Serwis internetowy Dombanku, www.dombank.pl.
4 Serwis internetowy GE Banku Mieszkaniowego, www.bankmieszkaniowy.com.pl.
5 Ibidem.
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zgromadzonych czy zakupionych materialéw i innych nakladéw rzeczowych, po-
niesionych w zwigzku z prowadzong inwestycja w zakresie budowy, rozbudowy,
remontu, modernizacji, adaptacji budynku czy lokalu mieszkalnego (LUKAS
Bank S.A.). Niektore banki akceptujg réwniez wliczenie do kwoty wktadu wlasnego
§rodk6w przeznaczonych na splate innych kredytéow czy érodkéw na zakup i mon-
taz wyposazenia mieszkania (Bank Ochrony Srodowiska S.A.), optat zwiazanych
z procesem pozyskiwania kredytu (np. oplaty notarialnej - NORDEA Bank Polska
SA) czy tez srodkow pienieznych przewidywanych do zgromadzenia w okresie re-
alizacji inwestycji (Kredyt Bank S.A.).

Przy udzielaniu kredytu hipotecznego banki majg ustalong standardowo
kwote kredytu, ktéra zwykle wynosi do 80% kosztow inwestycji, pod warunkiem,
ze nie przekracza ona 80% przyszlej lub aktualnej rynkowej warto§ci nierucho-
mosci. Wobec tego standardowy wymagany wklad wlasny klienta ksztaltuje sie
zwykle na poziomie 20% kosztéw inwestycji, a wiec 25% calej kwoty kredytu.

Mozliwe jest jednak wniesienie wkladu wlasnego nizszego niz wymagany
lub nie wnoszenie go w ogodle, pod warunkiem zawarcia ubezpieczenia kredytu
z niskim wkladem. Ubezpieczeniu podlega r6znica miedzy standardowo wymaga-
nym przez bank udziatem §rodkéw wlasnych kredytobiorcy a §rodkami wlasnymi
wnoszonymi przez danego kredytobiorce. W ten sposéb bank zabezpiecza sie przed
niewyplacalnoscig kredytobiorcy kredytu hipotecznego w zakresie brakujgcego
wkladu wlasnego.

W przypadku niewyplacalnosci klienta kwota brakujacego wkladu wlasnego,
bedaca przedmiotem ubezpieczenia, wyplacana jest bankowi przez ubezpieczyciela.
Pozostata kwota (...) w przypadku problemdéw klienta ze sptatq rat, odzyskiwana
Jest w normalnym procesie egzekucji. Ubezpieczenie petni wiec role dodatkowego
zabezpieczenia ewentualnego ryzyka zwigzanego z udzieleniem wyzszej kwoty kredytu
w relacji do wartosci nieruchomosci (...)8. Dla banku istotne jest to, ze odpowie-
dzialnos¢ towarzystwa ubezpieczeniowego nie zmniejsza sie wraz z uplywem cza-
su od zawarcia umowy kredytu hipotecznego, ale przez caly czas ochrony ubez-
pieczeniowej utrzymuje sie na poziomie sumy ubezpieczenia okre§lonej w momencie
zawarcia umowy o kredyt (czyli sumy brakujacego wkladu). Oznacza to realne
zwiekszanie sie odpowiedzialnosci TU wraz z uplywem okresu kredytowania, a dla
banku - stale zabezpieczenie splaty kwoty nie wniesionego wktadu wlasnego przez
caly okres ubezpieczenia. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, iz okres ubezpieczenia
moze, ale nie musi by¢ jednoznaczny z okresem kredytowania. W zaleznoéci bo-
wiem od TU i od konkretnych ustalen okres ubezpieczenia moze obejmowac czas
od dnia wyplaty kredytu lub pierwszej jego transzy do dnia caltkowitej splaty

6 A. Leder, Banki kredytuja..., op. cit.



124 cCelina Grabowska, Anna Piwowarska, Katarzyna Waksmundzka

kredytu lub do momentu uplyniecia okre§lonego terminu. Krétszy okres ubez-
pieczenia obowigzuje np. w GE Money Banku SA (3 lata), w BPH Banku Hipo-
tecznym SA (5 lat) czy w Banku Polska Kasa Opieki S.A. (5 lub 10 lat).

Dla klienta banku ubezpieczenie takie jest réwniez korzystnym rozwigza-
niem, gdyz umozliwia zaciagniecie kredytu nawet do wysokosci 100% wartosci
nieruchomosgci, podczas gdy standardowo bank kredytuje 80% warto$ci inwesty-
cji. Wnoszony wklad wlasny moze byé dzieki temu ubezpieczeniu nizszy niz
standardowo wymagany. Zdarza sie, ze klienci preferujg poniesienie kosztu ubez-
pieczenia niz angazowanie w inwestycje posiadanych srodkow, ktore mogtyby sta-
nowié¢ wktad wiasny (...)7.

Wiekszoéé bankéw oferujacych ubezpieczenie brakujacego wkiadu wlasnego,
uzaleznia obnizona wysoko$¢ wymaganego wkladu wilasnego od indywidualnych
negocjacji z klientem, ale zwykle dopuszczajg one mozliwo$¢ nie wnoszenia przez
klienta wkiadu wlasnego w ogole, czyli ubezpieczenie calego wymaganego stan-
dardowo wkladu wlasnego8. Zdarza sie jednak, ze nawet przy ubezpieczeniu bra-
kujacego wkladu wlasnego bank stawia wymaganie minimalnego wkladu kredy-
tobiorcy w okre§lonej wysokoéci, np. 5% w GE Money Banku S.A. czy w Kredyt
Banku S.A., 10% w LUKAS Banku SAS9.

Stawki sktadki ubezpieczeniowej ustalane sg w drodze indywidualnych ne-
gocjacji z bankiem i z ubezpieczycielem. Jedyny koszt dodatkowy dla klienta sta-
nowi optata ksztattujgca sie, w zaleznosci od banku, na poziomie od 3,5 do 9
proc. kwoty bedgcej przedmiotem ubezpieczenial®, czyli kwoty brakujacego wkla-
du wlasnego. Zwykle warto§é ta ksztaltuje sie w poblizu dolnej granicy tego
przedziatu: 3,5% w BPH Banku Hipotecznym SA (za okres 5 lat), 3,6% w GE
Money Banku SA (za okres 3 lat); ale w przypadku dluzszego okresu moze byé
ona wyzsza, np. 7,6% w Banku Polska Kasa Opieki S.A. (za okres 10 lat). Sktadki
placone sa przez kredytobiorce jednorazowo lub np. miesiecznie, razem z ratg
kredytu (NORDEA Bank Polska S.A.).

5. Ubezpieczenie kredytow od wad prawnych

Zabezpieczeniem kredytéw hipotecznych i budowlano-hipotecznych jest nieru-
chomo$§¢, na ktorej ustanawiana jest hipoteka. Hipoteka jest realizowana przez

7 A. Leder, Banki kredytuja..., op. cit.

8 Por. np. oferte: NORDEA Bank Polska SA, Raiffeisen Banku Polska SA, Banku Polska Kasa Opie-
ki S.A., BPH Banku Hipotecznego SA, Banku Ochrony Srodowiska SA.

9 W LUKAS Banku SA wyjatek stanowig stali klienci LUKAS Banku od 2 lat — wtedy kredytowane
jest do 100% wartosci inwestycji.

10 A. Leder, Banki kredytuja..., op. cit.



Bancassurance jako uzupetnienie bankowosci hipotecznej 125

dokonanie wpisu hipotecznego na rzecz banku udzielajacego kredytu w ksiedze
wieczystej nieruchomosci, ktéra stanowi wlasno§é kredytobiorcy lub osoby trze-
ciej. Podstawa dokonania takiego wpisu jest wniosek zawierajacy dokladne okre-
§lenie tresci wpisu i wartoéci przedmiotu hipoteki oraz przedstawienie dowodow
uzasadniajacych dokonanie wpisu, ktére w przypadku kredytu hipotecznego sta-
nowig dokumenty wystawione przez bank stwierdzajace udzielenie kredytu i jego
szczegdlowe zasady.

Jednakze od momentu rozpoczecia procedury kredytowania, to chwili wpisu
hipoteki do ksiegi wieczystej nieruchomoséci, bank narazony jest na ryzyko, ponie-
waz udziela kredytu, nie majac jeszcze zapewnionego zabezpieczenia. Na okres
pomiedzy zlozeniem wniosku o wpis do hipoteki a dokonaniem takiego wpisu
w ksiedze wieczystej nieruchomos$ci bank potencjalnie zmniejsza swoje ryzyko
poprzez ubezpieczenie pomostowe kredytu. Jednakze moze powstac szereg prze-
szkod dla dokonania wpisu, i w tym momencie udzielony kredyt nie posiada zad-
nego (lub wystarczajacego) zabezpieczenia, a ubezpieczenie pomostowe nie chro-
ni banku przed taka ewentualno$cig. Mozliwo§é wystapienia takich przeszkod
nazywana jest ryzykiem wystgpienia wad prawnych nieruchomosci. Wady prawne
nieruchomo$ci moga stanowié np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytut wia-
snoSci, wspotwlasnoSci, wieczystego uzytkowania nieruchomosci, wadliwa podsta-
wa nabycia tytulu prawnego do nieruchomoscill.

Dla zabezpieczenia banku przed ryzykiem nieujawnienia powyzszych wad
prawnych moze byé stosowane ubezpieczenie kredytu hipotecznego od wad praw-
nych. Docelowym zabezpieczeniem kredytu jest wpis do hipoteki, natomiast takie
ubezpieczenie ma na celu zabezpieczenie banku od zdarzenia, w wyniku ktérego
nie uzyska on z przyczyn formalno-prawnych wpisu hipoteki do ksiegi wieczy-
stej na swoja rzecz.

Okres ubezpieczenia obejmuje czas od dnia wyplaty kredytu lub pierwszej
jego transzy do dnia ustanowienia hipoteki na rzecz banku, nie dluzszy jednak
niz okres okre§lony przez ubezpieczyciela (np. w TU Europa S.A. jest to okres
maksymalnie 3 lat z opcja przedluzenia ubezpieczenia o kolejne 7 lat). W tym
okresie jednak odpowiedzialno§é TU siega 100% kwoty zadluzenia pozostajacej
do splaty przez kredytobiorce, a wiec ubezpieczenie takie w pelni zabezpiecza
bank przed sytuacja, w ktérej z przyczyny wystapienia wady prawnej kredyt hi-
poteczny nie moze zosta¢ zabezpieczony hipoteka.

Wysokoéé skladki ubezpieczenia od wystgpienia wad prawnych ustalana
jest w drodze indywidualnych negocjacji z bankiem i ubezpieczycielem.

11 Prospekt Emisyjny Certyfikatow Inwestycyjnych SKARBIEC — Rynku Nieruchomosci Funduszu In-
westycyjnego Zamknietego: www.skarbiec-emerytura.pl.
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Najpopularniejszym ubezpieczycielem wspdlpracujacym z bankami w za-
kresie oferowania kredytobiorcom kredytu hipotecznego ubezpieczenia kredytu od
wad prawnych w Polsce jest TU Europa, ktére mialo te ubezpieczenie w swojej
ofercie juz w 2000 roku (wtedy jako jedyne TU na polskim rynku)!2. Obecnie TU
Europa S.A. wspélpracuje w zakresie ubezpieczenia kredytu hipotecznego od
wad prawnych z dziewiecioma bankamils.

W odréznieniu od innych ubezpieczen stosowanych przy kredytach hipo-
tecznych, jak ubezpieczenia kredytu z niskim wkladem wlasnym, w przypadku
ubezpieczenia od wystapienia wad prawnych nieruchomos$ci banki, ktére majg
takie ubezpieczenie w swojej ofercie ustug bancassurance, nie informuja o tym
oficjalnie. Prawdopodobnie ubezpieczenie nie jest az tak rozpowszechnione i in-
formacje o nim mozna uzyskaé¢ dopiero podczas indywidualnych negocjacji z ban-
kiem ze wzgledu na to, ze jest ono bardzo korzystne dla banku, natomiast nie
przynosi korzySci kredytobiorcy kredytu hipotecznego. Sytuacja ta jest przeszko-
dg we wdrazaniu tej uslugi bancassurance i jest hamulcem, ktéry bedzie powo-
dowal wolniejsze jej rozpowszechnianie wéréd klientéw bankow.

6. Ubezpieczenie od bezrobocia

W warunkach duzej niestabilno$ci polskiego rynku pracy istnieje grupa oséb,
ktore powstrzymuja sie przed zaciggnieciem kredytu hipotecznego z obawy przed
utratg pracy. Wyniki badania ,Diagnoza 2003” przeprowadzonego przez J. Cza-
pinskiego pokazuja, ze az 67% Polakéw towarzyszy niepokéj, ze zrédlo ich do-
chodow jest niestale i niepewnel4. Taka sytuacja sklonita banki do zaproponowa-
nia tym klientom specjalnego ubezpieczenia od bezrobocia. Wynikalo to zaréwno
z checi przyciagniecia grupy klientéw obawiajacych sie zwolnienia z pracy, jak
1 zmniejszenia ryzyka niesplacenia zobowigzania z powodéw niezaleznych od
kredytobiorcy. Banki coraz bardziej zachecajg klientéw do skorzystania wlaénie
z tego ubezpieczenia, gdyz utrata pracy jest znacznie czestszym powodem za-
przestania splaty kredytu niz émierc czy kalectwol5. Korzysci z wykupienia ta-
kiej polisy sg obustronne — klient ma wiekszy komfort, gdyz jest zabezpieczony
na wypadek utraty pracy, a bank redukuje ryzyko nieodzyskania pozyczonej
kwoty.

12 Wyniki Towarzystwa Ubezpieczeniowego Europa S.A. — raport za rok 2000, www.efl.com.pl.

13 Mianowicie: Bank Gospodarstwa Krajowego, Bank BPH S.A., Bank Ochrony Srodowiska SA, Bank
Zachodni WBK S.A., Deutsche Bank PBC S.A., GE Bank Mieszkaniowy S.A., Kredyt Bank S.A,,
Lukas Bank S.A., Raiffeisen Bank Polska S.A.

14 J. Baranska, Antidotum na pozyczkowy stres, ,,Gazeta Prawna”, Nr 164, 23.08.2004.

15 I. Domanska, Bo bezrobotny nie splaci kredytu, ,,Gazeta Prawna”, Nr 17, 25.01.2005.
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Jako pierwszy produkt tego typu wprowadzil na polski rynek GE Bank
Mieszkaniowy (obecnie GE Money Bank) w pazdzierniku 2003 roku. W nastep-
nej kolejnosci ubezpieczenie to wlgczyt do swojej oferty DomBank (oddzial hipo-
teczny Getin Banku S.A.). Obydwa wyzej wymienione banki oferuja ubezpiecze-
nia od bezrobocia przy wspélpracy z TUiIR Cigna STU, ktéra ma jak na razie
najwieksze do§wiadczenie na tym rynku. Niedawno réwniez Generali TU zacze-
to prowadzié negocjacje z bankami w sprawie dolaczania ubezpieczen tego towa-
rzystwa do réznych kredytéow, w tym takze hipotecznych.

Ubezpieczenie od bezrobocia zabezpiecza klientéw przed ryzykiem utraty
stalego zrdodta dochodu. Moga wiec zosta¢ nim objete zar6wno osoby posiadajace
umowe o prace na czas okre§lony lub nieokre§lony, jak i te prowadzace wlasng
dziatalnoéé gospodarcza (w DomBanku tylko te pierwsze). W wiekszoéci przypad-
kéw ubezpieczenie jest obowigzkowe jedynie w pierwszym roku splaty kredytu.
Oplata wynosi w tym okresie od 1,2 (GE Money Bank) do 2% (DomBank) war-
tosci kredytu. Ta obligatoryjno$é moze jednak sprawiaé, iz klient nie dostrzeze
warto§ci dodanej, jakg daje mu ubezpieczenie, ale uzna, ze niepotrzebnie zwiek-
sza ono koszt kredytu. Dla czeSciowej rekompensaty tego kosztu GE Money
Bank nie pobiera od klienta prowizji za udzielenie kredytu. W kolejnych latach
kredytobiorca ma do wyboru rezygnacje z tego produktu lub tez jego przedluze-
nie na kolejny rok. W tym przypadku oplata jest jednak wyraznie wyzsza i wy-
nosi od 5,5 do 6% maksymalnej raty kredytu rocznie. Warunkiem przedluzenia
jest regularne sptacanie kredytu i posiadanie cigglosci dochodéow przez sze§¢ po-
przedzajacych miesiecyl6.

W razie utraty pracy przez kredytobiorce instytucja ubezpieczeniowa wy-
placa mu, maksymalnie przez 12 miesiecy, regularne Swiadczenia, pozwalajace
na splate rat kredytowych. Okres jednego roku wydaje sie dosy¢ krotki, jednak
instytucje ubezpieczeniowe uznaly, iz jest on wystarczajaco dlugi na rozwiazanie
probleméw zwigzanych z zatrudnieniem. Dodatkowo w polise wbudowane jest
zabezpieczenie przed wzrostem kursu waluty, w ktérej zostal zaciaggniety kredyt.
Suma ubezpieczenia, jakg ewentualnie bedzie musialo wyplaci¢ towarzystwo, jest
wyzsza od dwunastokrotnosci miesiecznej raty kredytu. W przypadku GE Money
Banku wynosi ona dla przyktadu 12 razy 105,5% (w DomBanku 106%) najwyz-
szej raty w danym okresie, gdzie 5,5 p.p. ma na celu pokrycie réznicy wynikajg-
cej z ewentualnej zmiany kursu. L.gczna warto§é Swiadczenia ubezpieczeniowego
nie moze jednak przekroczyé 60 tysiecy zlotych (12 rat po 5 tysiecy zloty).
W przypadku grupowej umowy ubezpieczenia, gdy jedna z os6b traci prace, wy-

16 A. Leder, Swiatowa koncepcja podbija krajowy rynek, ,Puls Biznesu”, 23.11.2004, dodatek Lokale
i grunty.
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soko§¢ wyplat jest proporcjonalna do dotychczasowej wysokoSci jej miesiecznego
wynagrodzenial?.

Wykupem takiej polisy zainteresowane sa przede wszystkim osoby zatrud-
nione w prywatnych firmach, ktére dotychczas dosy¢ czesto zmienialy prace
i biorg pod uwage to, ze w przyszloSci takze moga im sie zdarzy¢ przerwy w za-
trudnieniu. Ubezpieczenie od bezrobocia w Cigna STU wykupito juz za poéred-
nictwem bankéw ponad 8 tysiecy osbb zaciagajacych kredyty hipoteczne. O co-
raz wiekszej popularnosci tego produktu §wiadczy fakt, iz w 2004 roku kolo tysigca
0s6b miesiecznie decydowalo sie na jego kupnols.

Mimo dobrego zabezpieczenia kredytobiorcy na wypadek straty pracy, ubez-
pieczenia od bezrobocia majg jednak pewne wady. Do gléwnych z nich naleza:
ograniczenie okresu wyplacania §wiadczen do jednego roku, dosyé wysoki jego
koszt, a takze koniecznos$¢ spelnienia pewnych warunkow, aby §wiadczenie bylo
wyplacanel®. Osoba ubiegajaca sie o wyplacenie sumy ubezpieczenia musi bo-
wiem uzyskaé w urzedzie pracy status bezrobotnego z prawem do zasitku przez
okres 12 miesiecy.

W Polsce zawarcie polisy na wypadek bezrobocia jest na razie mozliwe je-
dynie w przypadku zadluzania sie klienta. Nie mozna kupi¢ takiego ubezpiecze-
nia w towarzystwie ubezpieczeniowym, a jedynie za poSrednictwem banku, od
ktorego pozycza sie pienigdze. Jest to zapewne jednym z gléwnych powodow
szybkiego rozwoju bancassurance w tym obszarze20.

7. Ubezpieczenie na zycie

Innag formg zastosowania bancassurance w obszarze kredytéw hipotecznych jest
dolaczenie do nich ubezpieczenia na zycie. Wprowadzenie tego rodzaju zabezpie-
czenia splaty wierzytelnosSci wynikalo z wysokiej wartoSci kredytéw hipotecz-
nych, a takze bardzo dlugiego okresu ich splaty. Istnieje bowiem spore niebez-
pieczenstwo, iz w czasie kilkunastu czy nawet kilkudziesieciu lat, na ktére rozklada
sie sptata pozyczki, nastgpi zdarzenie losowe, uniemozliwiajace uregulowanie zobo-
wiazan. Zdarzeniami objetymi ochrong ubezpieczeniowg mogg by¢, poza $miercig
naturalng i wskutek nieszczesSliwego wypadku, takze: trwala niezdolnoéé do
pracy lub powazna choroba2l.

17 A. Witkowska, Bezrobotny nie zawsze musi sie baé, ,,Gazeta Prawna”, Nr 162, 19.08.2004.

18 J. Baranska, Antidotum..., op. cit.

19 A, Leder, Swiatowa koncepgja..., op. cit.

20 P. Kawalek, Ubezpieczenie od bezrobocia, ,,Glos Pomorza”, 08.02.2005.

21 J. Baranska, Dla zabezpieczenia kredytu lub pozyczki, ,,Gazeta Bankowa”, Nr 214, 03.11.2003.
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Na rynku ubezpieczen zyciowych na wspoélprace z bankami postawil przede
wszystkim Cardif Polska. Oferuje on swoje ubezpieczenia miedzy innymi we wspol-
pracy z Lukas Bankiem. Ubezpieczenia na zycie dla osdb zaciagajacych kredyty
hipoteczne oferuja poza tym miedzy innymi: GE Bank Mieszkaniowy we wspo6l-
pracy z Nationwide TUnZ, Bank Zachodni WBK z TUnZ Commercial Union Pol-
ska, Kredyt Bank z Warta Vita i Nordea Bank z TUnZ Nordea Polska. Dawniej
banki duzo czesciej traktowaly prawa z polisy na zycie jako wymagane zabezpie-
czenie kredytu. Obecnie ubezpieczenie takie jest zwykle oferowane jako nieobli-
gatoryjne uzupelnienie kredytu. Zdarza sie jednak, ze jest ono wymagane, gdy
kredyt zaciggany jest na bardzo duza kwote, np. 300 tysiecy zlotych w Banku
Zachodnim WBK lub gdy kredytobiorca jest w podeszlym wieku, ewentualnie
wykonuje niebezpieczny zawdd (np. kierowca rajdowy czy zolnierz zawodowy).

Skorzystanie z takiego ubezpieczenia bywa szczegélnie polecane w przy-
padku, gdy kredytobiorca jest osobg samotng lub jedynym zywicielem rodziny
(w rozumieniu bankoéw, gdy osiaga ponad 80% dochodéw gospodarstwa domowego).
Wykupienie polisy gwarantuje, iz w razie Smierci jego bliscy nie sg obcigzeni ko-
nieczno$cig splaty kredytu lub, w przypadku braku §rodkéw, ryzykiem odebra-
nia mieszkania przez bank22. Uposazonym z tego ubezpieczenia jest instytucja
udzielajaca kredytu, ktéra w przypadku zajScia zdarzenia losowego otrzymuje
§rodki na pokrycie pozostalej do sptaty kwoty kredytu (z wyjatkiem zobowigzan
przeterminowanych).

Warunkiem uzyskania ubezpieczenia jest okreslony wiek kredytobiorcy w mo-
mencie zawierania umowy. Dolna granica jest ustalona we wszystkich bankach
na tym samym poziomie i wynosi 18 lat. Gérna waha sie natomiast od 55 np.
w Kredyt Banku przez 60 lat np. w GE Banku Mieszkaniowym do nawet 65 lat
w BZ WBK. Ubezpieczenie to moze by¢ indywidualne lub grupowe. Bardzo cze-
sta propozycja jest objecie ochrong dwoéch kredytobiorcow (np. malzonkéw lub
partneréw). Do takich produktéw nalezy ,,Hipoteka-Zycie” oferowana przez banki
we wspélpracy z TUnZ Nordea Polska.

Umowa ubezpieczeniowa obejmuje zwykle catly okres sptaty naleznoéci przez
klienta. Jej cecha charakterystyczna jest to, ze ma malejaca kwote ubezpiecze-
nia. Wraz ze stopniowsg splatg kredytu i spadajacg wielkoécia zadluzenia maleje
takze suma ubezpieczenia, a co za tym idzie — zmniejsza sie jego koszt.

Skorzystanie przez kredytobiorce z tego produktu zwykle wiaze sie z ko-
niecznoS$cig poniesienia dodatkowej optaty. Sktadka moze by¢ jednorazowa lub
regularna (miesieczna, kwartalna, roczna) i zalezy przede wszystkim od sumy
ubezpieczenia, jego okresu, a takze wieku i plci kredytobiorcy2?3. Ubezpieczenie

22 A. Leder, Polisa obowigzkowa, ,,Puls Biznesu”, 07.12.2004, dodatek Lokale i grunty.
23 J. Baranska, Dla zabezpieczenia..., op. cit.
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to nie jest zbyt drogie. Towarzystwa szacuja, ze ubezpieczenie o sumie 100 tysie-
cy zlotych wykupione przez 30-letniego kredytobiorce powinno kosztowaé okolo
500 zlotych rocznie. Kredyt Bank S.A. jest jedyna instytucja dolaczajaca do kre-
dytu mieszkaniowego bezplatne ubezpieczenie na zycie. Stosujac taka polityke,
stal sie on swego rodzaju hurtownikiem tego rodzaju ubezpieczen, co pozwolito
mu wyraznie zmniejszy¢ ich koszty?24.

Taki kredyt hipoteczny z dolaczonym od razu ubezpieczeniem na zycie jest
typowym produktem bancassurance. Nie wystepuje tu bowiem luzne polgczenie
dwoéch réznych ofert: banku i firmy ubezpieczeniowej, ale tworzony jest zinte-
growany instrument zawierajacy cechy obu produktéw?25,

8. Podsumowanie

Obecnie wspélpraca miedzy bankami a firmami ubezpieczeniowymi stale roénie.
Pojawiaja sie nowe produkty bancassurance, w tym miedzy innymi w obszarze
dziatalnoéci kredytowej. Dzieki takiej formie wspoélpracy firmy ubezpieczeniowe
zyskuja nowych klientow, banki otrzymujg gwarancje sptaty udzielonego kredytu,
a klient ma szybszy dostep do pieniedzy. Poza tym, nastepuje transfer ryzyka
z banku do firmy ubezpieczeniowej, ktéra dzieki swoim mozliwosciom kapitato-
wym jest na nie bardziej odporna. W ten sposéb bank moze intensywniej rozwi-
jac akcje kredytowa.

Wyrazny rozwoj bancassurance w obszarze kredyt6w hipotecznych sprawia,
ze ushugi te sg nie tylko dodatkowym elementem oferty kredytowej, ale stajg sie
jej integralna czeécia, konieczng dla utrzymania pozycji konkurencyjnej banku.
Fakt ten spowoduje zapewne ich dalszy dynamiczny rozwdj. Dotyczy to zaréwno
udoskonalania istniejacych produktéw, jak i wprowadzania nowych rodzajéw ubez-
pieczen.
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Anomalia styczniowa jako przejaw nieefektywnosci
rynku kapitatowego

1. Wprowadzenie

Anomalia styczniowa, zwana réwniez efektem miesigca w roku, jest jedng z naj-
lepiej rozpoznanych nieprawidlowosci dotyczacych czasowego cyklu funkcjonowa-
nia gieldy. Polega ona na tym, iz w pierwszych czterech tygodniach kazdego roku
stopy zwrotu z poszczegélnych waloréw wykazuja sklonno$é do ponadprzeciet-
nych wzrostéw. Badanie wystepowania tak okreslonych zaklécen w przebiegu
tendencji rynkowej wykorzystywane jest najczeSciej w dwoch celach. Pierwszym
z nich jest udzielenie odpowiedzi na pytanie dotyczace szans systematycznego
pokonywania pozostatych uczestnikéw wymiany gieldowej. Drugim celem jest
natomiast sprawdzenie poprawnoS$ci funkcjonowania rynku kapitalowego w od-
niesieniu do pewnej kategorii publicznie dostepnych informacji.

W niniejszym opracowaniu podejmowana jest proba ustosunkowania sie do
obu zagadnien. W ramach tak okreslonej problematyki nie tylko jest badany uktad
rynkowych stép zwrotu, ale takze — wyznaczana okresowo§¢ rejestrowanej zmien-
noéci. Ponadto, w ramach wykonywanych czynnoSci testowana jest réwniez moz-
liwo§é rozlozenia rozpatrywanej formy nieregularnoéci kursowych na dodatkowe
przedzialy czasowe, tj. grudzieh oraz luty.

2. Przyczyny wystepowania anomalii styczniowej

U podstaw rodzaju sezonowosci bedacego przedmiotem zainteresowania moze znaj-
dowac sie wiele przyczyn. Wérdéd nich wyroéznia sie m.in. przebudowe portfela ze
wzgledéw sprawozdawczych!l. Panuje przekonanie, iz wielu menedzeréw zawodowo
zajmujgcych sie zarzadzaniem inwestycjami na zlecenie swoich klientéw, przed
ogloszeniem poziomu zaangazowania w poszczegblnych instrumentach finanso-
wych, dazy do takiej rekonstrukcji zestawu posiadanych aktywoéw, ktéra pozwa-
la unikngé koniecznosci ttumaczenia sie z btednie podjetych decyzji. W tym ce-
lu zwiekszajg oni udzial akcji przedsigbiorstw odnoszacych sukcesy oraz wyzbywaja

1 R. A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 763.
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sie papieréw wartosciowych firm przynoszacych straty. Dzialaniom takim towarzy-
szy w okresie pézniejszym powrét do wezesniej zajmowanych pozycji. Bezpoéred-
nig tego konsekwencjg jest pojawienie sie impulséw popytowych, ktérych rezul-
tatem jest anormalny wzrost cen na poczatku kazdego roku. Prawidlowos$é taka
widoczna jest w szczegélno$ci w przypadku malych oraz mniej plynnych spélek.

Innym powodem anormalnego zachowania rynku w styczniu mozne byé
fakt, iz wynagrodzenia znacznej cze$¢ doradcow inwestycyjnych wzrastaja wol-
niej od generowanych przez nich dochodéw. Odbiegajacy od zasady proporcjonal-
no$ci mechanizm gratyfikacji oséb zarzadzajgcych aktywami powoduje, iz praw-
dopodobienstwo obnizenia zaplaty, wynikajace ze spadku wartosci portfela,
przekracza szanse zwiekszenia zarobkéw na skutek pomnozenia powierzonego ka-
pitatu2. Rezultatem wystepowania takiej prawidlowosci jest to, iz wraz ze wzro-
stem rentownosci dokonanych lokat zwieksza sie sktonnos¢ do realizacji narostych
zyskow. O ile zwigzany z tym proces zamykania starych pozycji jest rozciggnie-
ty w czasie, o tyle moment otwierania nowych nastepuje najczeSciej na poczatku
kazdego roku kalendarzowego. Zwiekszone zainteresowanie zakupem papieréw
warto§ciowych wywoluje w tym okresie presje na wzrost notowan gietldowych. Ze
wzgledu na to, ze nowe inwestycje dokonywane sa zwykle z zamiarem pokona-
nia okreslonego benchmarku, zmiany cenowe w wiekszym stopniu dotyczg przed-
siebiorstw o duzym potencjale wzrostu. Oznacza to, iz ponadprzecietne stopy zwro-
tu osiaggajg gléwnie akcje tych firm, ktérych wolumen obrotéw jest niski, za$
warto$¢ kapitalizacji niewielka.

Koniecznoéé ujawniania skladu posiadanego portfela oraz odbiegajacy od
zasady proporcjonalno$ci mechanizm wynagradzania oséb zarzadzajacych akty-
wami nie sg jedynymi czynnikami wywolujacymi nacisk na spadek notowan w grud-
niu oraz ich wzrost w styczniu. Jak dowodzg bowiem C. B. Barry i S. J. Brown3,
ponadprzecietna zwyzka cen na poczatku roku moze by¢é wynikiem naptywu in-
formacji, ktore zwykle sa pozytywnie odbierane przez grono podmiotéw dokonu-
jacych wymiany, znajdujacych sie w publicznym obrocie, instrumentéw finanso-
wych o charakterze udzialowym. WiadomoSci te dotycza najcze$ciej perspektyw
rozwojowych poszczegélnych firm oraz wynikajacej stad przyszlej ekspansji ryn-
kowej. Ten rodzaj argumentacji moze byé réwniez wykorzystany jako czeSciowe
wytlumaczenie efektu matych spétek. To bowiem w przypadku przedsiebiorstw
o niewielkiej kapitalizacji brak komunikatéow gieldowych w wiekszym stopniu
wplywa na wzrost niepewnoSci dotyczacej skutkéw realizowanych inwestycji.

2 Ibidem, s. 764.
3 C. Barry, S. Brown, Differential Information and the Small Firm Effect, ,Journal of Financial Eco-
nomics”, Vol. 13, 1984.
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Najczesciej wymieniang przyczyna wystepowania efektu stycznia pozosta-
je jednak ustawodawstwo podatkowe?, ktore dopuszcza mozliwo$é odpisywania
strat poniesionych na akcjach jednych firm od dochodéw uzyskanych z innych
inwestycji. Wystepowanie tak sformulowanych uregulowan prawnych ma swoje
konsekwencje w zachowaniu uczestnikow rynku kapitatowego, ktérzy dazac do
obnizenia platnoéci na rzecz budzetu panstwa, przed koncem kazdego okresu
rozliczeniowego, sprzedaja walory, ktorych cena spadla. Wyzbycie sie papierow
wartoSciowych o ujemnej rentownoS$ci podyktowane jest checig zmniejszenia wy-
kazywanych zyskéow oraz zobowigzan fiskalnych, obliczanych na ich podstawie.
Skutkiem ubocznym zwigzanych z tym czynnosci jest poglebienie spadkéw giel-
dowych. Tak uksztaltowana tendencja rynkowa nie trwa jednak w nieskonczo-
no§¢. Wraz z poczatkiem nowego roku trend cenowy ulega odwrdceniu. Inwesto-
rzy, ktorzy wczeSniej zajeli krétkie pozycje w akcjach spélek ,przegranych”,
powracajg na rynek kapitalowy w celu poszukiwania niedoszacowanych aktywow
finansowych. Wywotuje to nacisk na wzrost notowan. Tak jak poprzednio w wiek-
szym stopniu dotyczy on przedsiebiorstw bardziej ryzykownych.

3. Badanie zachowania dojrzatych rynkow kapitatowych

Problematyke ponadprzecietnych stép zwrotu w styczniu podejmuje m.in.
B. Branch5. Zaproponowane przez niego eksperymenty skladaja sie z dwoch eta-
péw. W ramach pierwszego z nich sprawdzany jest wplyw wyprzedazy akcji ze
wzgledéw podatkowych na zachowanie sie calego rynku. W drugim etapie anali-
zowany jest natomiast zakres oddzialywania tak okreslonego motywu na odpo-
wiednio wyselekcjonowany zestaw papieréw warto$ciowych. Zastosowana w obu
przypadkach metoda badawcza polega na poréwnaniu piatkowych notowan bez-
posrednio poprzedzajacych koniec danego roku z kursami zarejestrowanymi w ostat-
nich dniach sesyjnych czterech nastepnych tygodni. Wyniki® uzyskane na pod-
stawie testow wykonanych dla okresu od 1965 do 1974 roku dowodza, iz w grupie
przedsiebiorstw bedacych przedmiotem zainteresowania istotny statystycznie
wzrost éredniej rentownos$ci ma miejsce wylacznie w pierwszych pieciu dniach
stycznia. Przeprowadzone do§wiadczenia? wykazuja jednocze$nie, iz obserwowane
zakl6cenia nie przekraczaja pulapu kosztéw transakcyjnych. Oznacza to, ze wy-
stepujace fluktuacje nie sg na tyle znaczace, aby mozna bylo je wykorzysta¢ w prak-
tyce. Stwierdzenie takie, pomimo iz prawdziwe dla portfela globalnego, nalezy

4 Chodzi tutaj gléwnie o przepisy obowigzujace w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pélnocne;.
5 B. Branch, A Tax — Loss Trading Rule, ,Journal of Business”, Vol. 50, April 1977.

6 Ibidem, s. 200.

7 Ibidem, s. 200-201.
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jednak uzna¢ za bledne dla koszyka waloréw, ktorych ceny w ciggu szeSciu mie-
siecy przed koncem roku ulegly znaczacemu obnizeniu. W ich przypadku bowiem
odchylenia od wartoéci fundamentalnych, zwigzane z rozpatrywanym efektem, ge-
neruja korzysci przewyzszajace poziom platnoéci na rzecz posrednikéw finanso-
wych. Prawidlowo$¢ taka jest szczegblnie wyrazna w pierwszym tygodniu nowe-
go roku. Na wyjatkowa uwage zasluguje fakt, iz nadwyzkowej dochodowosci nie
towarzyszy wzrost ryzyka inwestycyjnego8. Wynikajaca stad mozliwo$é pokona-
nia indeksu gieldowego przeczy hipotezie umiarkowanej efektywnos$ci rynku ka-
pitalowego.

Analizg zaleznoSci wystepujacych pomiedzy wyprzedaza akcji w grudniu
a zjawiskiem ponadprzecietnej dochodowoéci w styczniu zajmuje sie réwniez
E. A. Dyl®. Procedura wykonanych przez niego badan ma charakter wieloetapo-
wy. Na poczatku, sposrod wszystkich papieréw wartosciowych notowanych na
NYSE w okresie od poczatku 1948 do konica 1970 roku, wybieranych jest loso-
wo sto waloréw. Dla kazdego z nich wyznaczany jest nastepnie nadwyzkowy wo-
lumen przeprowadzonych transakcjil® (ang. Abnormal Volume Index — AVI). Uzy-
skane tym sposobem wielko§ci sg nastepnie u$redniane w ramach portfeli
utworzonych w oparciu o kryterium podobiehstwa historycznych stép zwrotu.
W koncowej fazie eksperymentéw przecietna wartos¢ obrotéw kazdego koszyka
zestawiana jest z osiggang zwykle rentownoécig. Rezultaty!! tak przeprowadzo-
nych testéw dowodza, iz spolki wzrostowe ciesza sie w grudniu mniejszym zain-
teresowaniem inwestoréw niz przedsiebiorstwa spadkowe. Wynikajaca stad regu-
la nie ma jednak charakteru trwalego. Swiadczy o tym fakt, iz na poczatku
kolejnego roku nastepuja: odejécie od instrumentéw finansowych firm podlegaja-
cych uprzedniej aprecjacji oraz powrét do akeji tych przedsiebiorstw, ktérych no-
towania wczeéniej spadaly. Warto zauwazyc, iz opisywana zalezno$¢ dotyczy wy-
tacznie znaczacych zmian cenowych. W sytuacji, kiedy wahania rynkowe sg
mniejsze, niektore grudniowe oraz wszystkie styczniowe anormalne fluktuacje wo-
lumenu tracg istotno§é statystyczng. Wedlug E. A. Dyla wystepowanie takiego
mechanizmu nie neguje jednak pogladu stanowiacego, iz podatki od dochodéw

8 Ibidem, s. 205.
9 E. A. Dyl, Capital Gains Taxation and Year — End — Stock Market Behavior, ,,The Journal of Fi-
nance”, Vol. XXXII, No. 1, March 1977.

10 Wysokoé¢ nadwyzkowego wolumenu (AVI) okre§lona jest przez réznice pomiedzy rzeczywistym
a oczekiwanym poziomem wzglednych obrotéw kapitalowych. Wykorzystany wzér ma postac:
AVIL; = Vy - E (Vy|V,.) = Vi — a; — b;V,,;, gdzie: V;; — stosunek wielko§ci obrotu w miesigcu ¢ do
przecietnej wartoéci transakeji obliczonej na podstawie danych z dwunastu wcze$niejszych miesie-
¢y, V.« — relacja wolumenu obrotéw na NYSE w miesigcu ¢ do jego éredniego poziomu z dwunastu
poprzednich okreséw, q;, b; — parametry réwnania regresji.

11 E. A. Dyl, Capital Gains..., op. cit., s. 170-172.
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kapitalowych znaczaco wplywaja na proces podejmowania decyzji dotyczacych
alokacji posiadanego zasobu!2.

Badaniem efektu stycznia zajmuje sie réwniez D. B Keim13. Przeprowadzone
przez niego eksperymenty!4 polegaja na sprawdzeniu stabilnoéci czasowej anomalii
zwigzanej z dochodowoscia lokat w przedsiebiorstwa charakteryzujgce sie odmien-
na pozycja rynkowa. Wykorzystana w tym celu metoda badawcza sprowadza sie do
préby wyodrebnienia wahan o charakterze sezonowym ze zmian rentownosci dzie-
sieciu odpowiednio skonstruowanych portfeli papieréw wartoSciowych. W ramach
podejmowanej problematyki wykonywany jest szacunek parametréw réwnania re-
gresji opisujacego wplyw okresowych fluktuacji na stope zwrotu z analizowanych
grup aktywow!5. Na podstawie wynik6wl6 otrzymanych dla przedzialu czasowego,
obgjmujacego lata 1963-1979 D. B. Keim formuluje wniosek dotyczacy istnienia
wyraznej zaleznoSci pomiedzy wielkoécig firmy a rozpatrywana forma zaklécenr pro-
cesu wyceny upublicznionych waloréw. Opisywana relacja polega na tym, iz wraz
ze spadkiem kapitalizacji poszczegblnych spolek zwieksza sie przecietna anormalna
styczniowa korzy$¢ z inwestycji w ich akcje. Znaczenie tak okre§lonej prawidlowo-
§ci podkresla fakt, iz w przypadku najnizszego decyla prawie polowa rocznego przy-
rostu warto$ci udziatowych instrumentéw finansowych przypada na pierwszych dwa-
dzieScia sesji gieldowych. Jednocze$nie ponad jedna czwarta catkowitego ruchu
kursowego realizowana jest w tygodniu rozpoczynajacym nowy rok, za§ dziesigta
czeS¢ zwyzki notowan ma miejsce w pierwszym dniu omawianego okresu. Wyste-
powanie takiej prawidlowoSci stoi w sprzecznoS$ci z zalozeniem poprawnego oraz
adekwatnego uwzgledniania wszystkich naptywajacych na rynek informacji.

Odmienny sposéb analizy efektu stycznia proponuje R. Rolll7. Przeprowa-
dzone przez niego badanial® polegajg na poréwnaniu wzglednych zmian dwéch
indeksow CRSP19. Wyniki20 eksperymentéw wykonanych na podstawie danych

12 Ibidem, s. 172.

13 D. B. Keim, Size — Related Anomalies and Stock Return Seasonality: Further Empirical Evidence,
,Journal of Financial Economics”, Vol. 12, 1983.

14 Ibidem, s. 15-217.

15 W celu udowodnienia takiej prawidtowoSci przeprowadzana jest estymacja parametréw réwnania
regresji w postaci: R, = a; + ag Dy + a3 D3, + K + ay9 Dig; + e, gdzie: R, — przecietna dzienna
stopa zwrotu z portfela decylowego utworzonego w oparciu o wysokos¢ kapitalizacji, Dy, D3;, K, D1g;
- zmienne zerojedynkowe reprezentujace poszczegélne miesiace (liczac od lutego do grudnia), a;,
ag, K, a9 — oszacowane parametry réwnania regresji (al odzwierciedla nadwyzkowsg stope zwrotu
w styczniu).

16 D. B. Keim, Size — Related Anomalies..., op. cit., s. 22-27.

17 R. Roll, Vas Ist Das? The Turn — of — the — Year Effect and the Return Premia of Small Firms,
,Journal of Portfolio Management”, Winter 1983.

18 Ibidem, s. 19-21.

19 Pierwszy z indekséw CRSP jest jednakowo wazony, drugi za§ wazony kapitalizacjami rynkowymi.

20 R. Roll, Vas Ist Das? The Turn - of — the — Year..., op. cit., s. 22.
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z lat 1963-1980 pozwalaja sformulowaé wniosek stanowiacy, iz réznica pomiedzy
procentowymi wzrostami oraz spadkami obu bedacych przedmiotem zaintereso-
wania kategorii jest znaczgca tylko na poczatku roku kalendarzowego. Pomimo,
ze w ramach tak okre§lonej reguly szczegélnie duze znaczenie przypisywane jest
pierwszym dwudziestu dniom stycznia, to najwieksze rozbiezno§ci pomiedzy od-
notowywanymi stopami zwrotu maja miejsce w trakcie czterech sesji gietldowych
rozpoczynajacych rozpatrywany okres. Na uwage zasluguje fakt, iz obserwowa-
ne zaklécenia procesu stanowienia cen nie sg jednakowe dla instrumentéw fi-
nansowych wszystkich emitentéw?l. Otrzymane rezultaty dowodza bowiem, ze
anormalna reakcja kursowa w wiekszym stopniu dotyczy akcji firm matych niz
duzych. Jedna z najwazniejszych przyczyn wyznaczajacych ksztalt takiego zjawi-
ska jest, podyktowana wzgledami podatkowymi, wyprzedaz udziatowych waloréw
niewielkich przedsiebiorstw. Innym rodzajem wyttumaczenia bedacych przedmio-
tem zainteresowania nieregularnosci sg zwiekszone koszty transakcyjne, ograni-
czajgce mozliwos¢ przeprowadzenia skutecznego arbitrazu. Wynikajaca stad ano-
malia jest §wiadectwem wadliwo$ci rynkowego mechanizmu dostosowawczego.
Badania dotyczace wyprzedazy akcji ze wzgledéow podatkowych kontynu-
owane sg m.in. przez M. R. Reinganuma22. Metodologia przeprowadzonych przez
niego testow?23 polega na uporzadkowaniu wszystkich waloréw nieprzerwanie no-
towanych na NYSE oraz AMEX w latach 1962-1979, w oparciu o dwa kryteria.
Pierwszym z nich jest wysoko§¢ kapitalizacji poszczegélnych emitentéw. Drugie
kryterium odnosi sie natomiast do poziomu wskaznika opisujgcego mozliwo§é
wyprzedazy ich udzialéow. Na podstawie powstalego tym sposobem zestawienia
konstruowanych jest czterdzieSci portfeli. Wszystkie z nich sprawdzane sg na-
stepnie pod katem liczby elementéw je tworzacych. Czynnoséé¢ taka wykonywana
jest w celu udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy ilo§¢ skladnikow kazdego zbio-
ru aktywow jest taka sama. Jezeli wielko§ci stanowigce podstawe klasyfikacji sg
zmiennymi niezaleznymi, to zaden z powstalych koszykéw nie powinien w wiek-
szym stopniu skupiaé objetych analizg instrumentéw finansowych. Wyniki24 uzy-
skane na podstawie przeprowadzonych testow nie potwierdzaja jednak wystepo-
wania takiej prawidlowosci. Podstawa tak sformulowanego twierdzenia jest fakt,
iz w grupie najmniejszych przedsiebiorstw na sze$¢ miesiecy przed koncem da-
nego roku prawie dwie trzecie spélek doswiadcza znaczacych spadkéw wartosci,
za$ mniej niz jedna dziesigta realizuje w omawianym okresie odmienny wzorzec

21 Ibidem, s. 19.

22 M. R. Reinganum, The Anomalous Stock Market Behavior of Small Firms in January: Empirical
Tax — Loss Selling Effects, ,Journal of Financial Economics”, Vol. 12, 1983.

23 Ibidem, s. 93-103.

24 Ibidem, s. 93.
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cenowy. Inaczej przedstawia sie natomiast sytuacja najwiekszych korporacji. W ich
przypadku bowiem, w ciggu poélrocznego przedzialu czasowego poprzedzajacego
rozpoczecie stycznia, ponad sze$ciokrotnie mniej podmiotéw odnotowuje spadek
kursu gieldowego niz jego wzrost. Wynikajace stad zaklécenia w poziomie ren-
townoséci poszezegblnych rodzajow inwestycji sa dowodem braku efektywnos$ci
rynku kapitalowego.

Anormalne zachowanie kurséw gieldowych w styczniu stanowi réwniez
przedmiot zainteresowania m.in. R. A. Haugena i P Joriona2. Zaproponowane
przez nich podejscie do analizy omawianego zagadnienia sklada sie z trzech eta-
péw. W ramach pierwszego z nich wszystkie akcje notowane na NYSE w okre-
sie od poczatku 1926 do konca 1993 roku porzadkowane sg co dwana$cie mie-
siecy ze wzgledu na wielko$é kapitalizacji upubliczniajacych je przedsiebiorstw.
W drugim etapie, na podstawie systematycznie uzyskiwanych zestawien, tworzo-
ne sa jednakowo wazone portfele decylowe26. W trzecim etapie szacowane sg na-
tomiast parametry czterech réwnan regresji, z ktérych kazde w rézny sposéb
opisuje proces generujacy stopy zwrotu. Rezultaty?? eksperymentéw przeprowa-
dzonych zgodnie z tak wyznaczona procedura pozwalajg sformutowaé wniosek sta-
nowiacy o istnieniu wyraznej okresowosci wyceny papieréw wartosciowych. Wy-
stepowanie wynikajacych stad zaklécen w funkcjonowaniu procesu dochodzenia
do rownowagi pomiedzy popytem na udzialowe instrumenty finansowe a ich po-
daza znajduje potwierdzenie zaréwno w regularnie pojawiajacych sie nadwyzko-
wych dochodowoéciach poszczegdlnych koszykow waloréw, jak i w znaczacej istot-
noSci statystycznej rozpatrywanego przejawu nieefektywnosci rynku kapitatowego.

Pomimo, iz wiekszo$¢ analiz potwierdzajacych wystepowanie anomalii stycz-
niowej?8 dotyczy amerykanskiego rynku kapitalowego, to nalezy zauwazy¢, ze
Stany Zjednoczone Ameryki Pélnocnej nie sg jedynym krajem, w ktorym odno-

25 R. A. Haugen, P. Jorion, January Effect: Still There after All These Years, ,Financial Analyst
Journal”, January-Feburary 1996.

26 Portfele powstale na skutek podzialu zbioru analizowanych papieréw wartoSciowych na dziesieé
réwnych czeSci.

27 R. A. Haugen, P. Jorion, January Effect..., op. cit.

28 Zob.: B. Branch, A Tax - Loss..., op. cit.; E. A. Dyl, Capital Gains..., op. cit.; M. N. Gultekin, N. B. Gul-
tekin, Stock Market Seasonality: International Evidence, ,Journal of Financial Economics”, Vol. 12,
1983; R. A. Haugen, P. Jorion, January Effect..., op. cit.; D. B. Keim, Size — Related..., op. cit.;
dJ. Lakonishok, S. Smidt, Volume and Turn - of — the — Year Behavior, ,,Journal of Financial Eco-
nomics”, Vol. 13, 1984; S. Mehdian, M. J. Perry, Anomalies in the US Equity Markets: A Reexa-
mination of the January Effect, ,,Applied Financial Economics”, Vol. 12, 2002; M. R. Reinganum,
The Anomalous..., op. cit.; J. R. Ritter, Buying and Selling Behavior of Individual Investors at the
Turn - of — the — Year, ,,The Journal of Finance”, Vol. XLIII, No. 3, July 1988; R. Roll, Vas Ist...,
op. cit.; M. S. Rozeff, W. R. Kinney, Capital Market Seasonality: The Case of Stock Returns, ,Jo-
urnal of Financial Economics”, Vol. 3, 1976; S. M. Tinic, R. R. West, Risk and Return: January
vs. the Rest of the Year, ,Journal of Financial Economics”, Vol. 13, 1984.
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towywana jest ta forma nieprawidlowosSci kursowych. Przeprowadzone ekspery-
menty wykazuja bowiem, iz zaklocenia zwigzane z sezonowoscig stép zwrotu ob-
serwowane sg rowniez na gieldach innych panstw?9. Interesujacy jest fakt, ze
anormalna dochodowo$¢ poszczegdlnych zestawow papieréw warto§ciowych na po-
czatku roku ma miejsce zar6wno w przypadku, gdy korzy$ci wynikajace ze wzro-
stu wartoéci rynkowych analizowanych portfeli nie sa opodatkowane (np. w Ja-
ponii30, Malezji3! czy Holandii32), jak réwniez wtedy, gdy rok kalendarzowy nie
pokrywa sie z okresem rozliczenia zobowigzan fiskalnych (np. w Wielkiej Brytaniis3
oraz Australii34).

4. Metodologia oraz wyniki badan empirycznych

Badania empiryczne, zmierzajace do ustalenia regul rzadzacych funkcjonowa-
niem polskiego rynku kapitalowego na przetomie lat, sktadajg sie z czterech eta-
pow. Pierwszy z nich polega na wyznaczeniu tygodniowych stép zwrotu z port-
feli papieréw wartosciowych, tworzgcych dwa gtéwne indeksy rynku podstawowego
(tj.: WIG i WIG 20) oraz jeden indeks rynku réwnolegtego (tj. WIRR) Gietdy Pa-
pieréow Warto$ciowych w Warszawie. Dla wszystkich objetych analizg zestawow
aktywow finansowych obliczane sg nastepnie sumy rentownoéci, charakteryzuja-
ce poszczegblne miesigce roku kalendarzowego. Na podstawie uzyskanych wiel-
koéci okre§lane sa odchylenia standardowe oraz wariancje powstalych szeregéw
czasowych35,

W drugim etapie badan wykonywane sg testy istotno$ci réznicy Srednich
dochodowoéci rozpatrywanych koszykéw waloréw. Podejmowane dzialania spro-
wadzaja sie do préby zweryfikowania hipotezy zerowej zakladajacej réwnosé

29 K. Kiyoshi, J. S. Schallheim, Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market, ,Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis”, Vol. 20, No. 2, June 1985; H. Nassir, S. Mohamad,
The January Effect of Stock Traded on the Kuala Lumpur Stock Exchange: An Empirical Analy-
sis, ,,Hong Kong Journal of Business Management”, Vol. 5, 1987.

30 K. Kiyoshi, J. S. Schallheim, Seasonal and Size Anomalies in the Japanese Stock Market, ,Jour-
nal of Financial and Quantitative Analysis”, Vol. 20, No. 2, June 1985.

31 H. Nassir, S. Mohamad, The January Effect of Stock Traded on the Kuala Lumpur Stock Exchange:
An Empirical Analysis, ,,Hong Kong Journal of Business Management”, Vol. 5, 1987.

32 W. M. Van den Bergh, R. E. Wessels, Seasonality of Individual Stock Returns: Recent Empirical
Evidence form the Amsterdam Stock Exchange, Working Paper, Erasmus University, 1983.

33 M. R. Reinganum, A. C. Shapiro, Taxes and Stock Return Seasonality: Evidence form the London
Stock Exchange, ,,Journal of Business”, Vol. 60, No. 2, 1987.

34 Zob.: P. Brown, D. B. Keim, A. W. Kleidon, T. A. Marsh, Stock Return Seasonalities and the Tax
— Loss Selling Hypothesis: Analysis of the Arguments and Australian Evidence, ,Journal of Financial
Economics”, Vol. 12, 1983; A. Corhay, G. Hawawini, P. Michel, Seasonality in the Risk — Return
Relationship: Some International Evidence, , The Journal of Finance”, Vol. 42, No. 1, March 1987.

35 Przeprowadzone obliczenia dotyczg okresu: styczen 1996 r.—pazdziernik 2005 r.
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Sredniej styczniowej stopy zwrotu oraz przecietnej rentownosci w kazdym innym
miesigcu roku kalendarzowego, tj.:

Hy : py = po,

wobec hipotezy alternatywnej przyjmujacej forme:

Hy:py > o

Sposob analizy omawianego zagadnienia opiera sie na dwéch zalozeniach.
Pierwsze z nich stanowi, iz fluktuacje WIG-u, WIG-u 20 i WIRR-u maja, w po-
réwnywanych okresach, rozklady normalne N (u;, 01) oraz N (ug, 03) 0 niezna-
nych, lecz jednakowych, odchyleniach standardowych, tzn. o; = 05. Drugie zato-
zenie przyjmuje natomiast, ze wyblr poszczegblnych elementéw ze zbioru
otrzymanych wynikéw ma charakter przypadkowy oraz wzajemnie niezaleznys36.

Ze wzgledu na to, iz ilo§¢ obserwacji jest niewielka, do sprawdzenia po-
prawnoSci hipotezy zerowej wykorzystuje sie statystyke ¢, wyrazong wzorem37:

X, — X, mn,
[ =
V(= 1)S2+ (n, — 1)SFV m T ny

(n +ny—2),

gdzie:

Xi, X, — érednie wartosci zmiennych w prébie 1 i 2,
S2, S2 — wariancje zmiennych w probie 1 i 2,

ni, ny — liczebnosci prob,

posiadajacg rozklad ¢-studenta o v = n; + ny — 2 stopniach swobody oraz obsza-
rze odrzucenia zdefiniowanym w nastepujacy sposéb: P (¢ = ty,) = «.
Rezultaty do§wiadczen przeprowadzonych zgodnie z tak okreslong proce-
durg prezentuje tabela 1. Z zawartych w niej informacji wynika, iz odbiegajacy
od wartosci éredniej poziom skumulowanych stép zwrotu w styczniu rejestrowa-
ny jest wylgcznie w odniesieniu do koszyka papieréw wartoSciowych wchodza-
cych w skltad WIG-u oraz WIG-u 20. O ile utozsamiane z tym faktem anormal-
ne zachowanie gieldy poprawnie opisuje sytuacje panujaca na rynku podstawowym,
o tyle tak okre§lona regula nie odzwierciedla warunkéw funkcjonowania przed-
siebiorstw notowanych réwnolegle. Ta cze$é akcji, ktora jest reprezentowana przez
WIRR, nie wykazuje bowiem sklonnosci do ponadprzecietnych wzrostow w tygo-

36 Autor ma $wiadomo$¢, iz w omawianym przypadku zalozenie niezalezno$ci pobieranych préb nie
jest kwestig oczywista.
37 A. D. Aczel, Statystyka w zarzgdzaniu, PWN, Warszawa 2000, s. 362.
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dniach rozpoczynajacych rok kalendarzowy Zamiast tego obserwuje sie nato-
miast pewnag prawidlowo§¢ dotyczaca lutego. Wykonana analiza nie dostarcza
jednak dowodéw potwierdzajacych duze znaczenie zaklocen zwigzanych z tg formg
okresowosci kursowej.

Tabela 1. Test istotnosci roznicy srednich pomiedzy przecietnymi skumulowa-
nymi stopami zwrotu w styczniu a dochodowosciami liczonymi narastajaco
w pozostatych miesigcach roku kalendarzowego w okresie: styczen 1996-paz-
dziernik 2005

WIG WIG 20 WIRR
Srednia |Statystyka | Srednia |Statystyka ¢| Srednia |Statystyka t
Przecietna skumulowana 0,080117 X 0,073513 X 0,033537 0,69
stopa zwrotu w styczniu [0,1079]F X [0,1121] X [0,0892] (18)
Przecietna skumulowana 0,035696 0,89 0,038876 0,65 0,065088 X
stopa zwrotu w lutym [0,1031]| (18)ff [0,1136] (18) [0,1102] X
Przecietna skumulowana -0,004553 2,07 |-0,005173 1,81" 0,015193 1,09
stopa zwrotu w marcu [0,0581] (18) [0,0666] (18) [0,0822] (18)
Przecietna skumulowana 0,018198 1,56 0,011732 1,45 0,033207 0,62
stopa zwrotu w kwietniu [0,0503] (18) [0,0622] (18) [0,1061] (18)
Przecietna skumulowana -0,011914 226" |-0,015123 2,09° |-0,004010 1,41
stopa zwrotu w maju [0,0569] (18) [0,0601] (18) [0,0976] (18)
Przecietna skumulowana 0,013901 1,48 0,011824 1,28 0,000687 1,59
stopa zwrotu w czerwcu [0,0802] (18) [0,0915] (18) [0,0505] (18)
Przecietna skumulowana -0,000422 1,93 |-0,015358 2,04 |-0,015087 1,60
stopa zwrotu w lipcu [0,0640] (18) [0,0678] (18) [0,1018] (18)
Przecietna skumulowana 0,012073 1,17 0,016002 0,97 0,021262 0,69
stopa zwrotu w sierpniu [0,1371] (18) [0,1381] (18) [0,1567] (18)
Przecietna skumulowana -0,013068| 2,08" [-0,023053 1,99 |-0,008291 1,73
stopa zwrotu we wrzeSniu [0,0801] (18) [0,0930] (18) [0,0632] (18)
Przecietna skumulowana 0,009529 1,70 0,009271 1,26 0,008900 1,64
stopa zwrotu w pazdzierniku | [0,0866] (18) [0,1044] (18) [0,0605] (18)
Przecietna skumulowana 0,005220 1,81 |-0,004344 1,75 0,011019 1,24
stopa zwrotu w listopadzie [0,0490] am [0,0614] am [0,0584] anm
Przecietna skumulowana 0,044783 0,86 0,055573 0,40 0,029059 0,81
stopa zwrotu w grudniu [0,0439] (17) [0,0622] (17) [0,0637] (17)

7 Odchylenie standardowe.
t Liczba stopni swobody (»).
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Poréwnanie poszczegblnych kategorii liczbowych, znajdujacych sie w tabe-
li 1, pozwala jednoczeénie stwierdzié, iz w wiekszo§ci przypadkéw czasowym za-
kléceniom procesu stanowienia cen towarzyszg odpowiednie zmiany w pozio-
mach odchylen standardowych. Wystepowanie takiej reguly wywoluje koniecznoéé
sprawdzenia, czy wzrost wielko$ci wyrazajacych stopien ponoszonego ryzyka
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uzasadnia korzysci uzyskiwane z tytulu zwyzki wartosci portfela tworzacego da-
ny indeks gieldowy. OdpowiedZ na to pytanie zawarta jest w trzecim etapie prze-
prowadzanego do$wiadczenia.

W tej fazie eksperymentu testowaniu podlega hipoteza zerowa stanowiaca
o réwnoéci pomiedzy wariancja styczniowa a dyspersja rejestrowang w kazdym
z miesiecy od lutego do grudnia, tj.:

Hipoteza alternatywna przybiera natomiast postaé:
H, : 02> o2

Jedyne zalozenie formulowane przy okazji zaproponowanego do$wiadcze-
nia stanowi, iz szeregi czasowe analizowanych indekséw posiadajg w rozpatry-
wanych okresach rozklady normalne N (u;, ;) oraz N (us, 09) 0 nieznanych pa-
rametrach.

Sprawdzian prawdziwosci hipotezy zerowej wykonywany jest przy pomocy
zmiennej losowe;j:

_ 512/(”1 —1)
nyS3/(ny — 1)

gdzie:
S2, S2 — wariancje z proby 11 2,
ni, ny — liczebno$ci prob,

posiadajacej rozkltad F—Snedecora o v; = n; — 1, v9 = ng — 1 stopniach swobody,
ktorego obszar odrzucenia wyznaczony jest przy pomocy réwnania: P (F = F,) = «.

Otrzymane wyniki (zob. tabela 2) pokazuja, iz zalezno$¢ wystepujaca po-
miedzy zyskiem a ryzykiem nie zawsze jest poprawnie uksztaltowana. W przy-
padku WIG-u spoéréd istotnych statystycznie réznic w poziomach dochodowosci
jedynie te wystepujace pomiedzy styczniem a marcem, majem i listopadem maja
na tyle zréznicowane wariancje, aby mozna bylo wytlumaczyé nimi czasowe nie-
prawidlowoséci w wartosciach analizowanego indeksu.

Podobna zalezno$¢ wystepuje takze wtedy, gdy sprawdzany jest przebieg
WIG-u 20, z tym ze zmiana ryzyka uzasadniajgca fluktuacje badanej kategorii
ma miejsce jedynie pomiedzy miesiacem rozpoczynajacym rok kalendarzowy a ma-
jem oraz listopadem. W sytuacji natomiast, gdy przedmiotem zainteresowania sg
wzgledne zmiany WIRR-u, wahania rynkowe nie sg na tyle znaczace (na pozio-
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mie i wyzszym), aby mozna bylo je tlumaczy¢ dyspersja poszczegélnych zbioro-
woSci.

Tabela 2. Test istotnosci réznicy wariancji pomiedzy przecietnymi skumulowa-
nymi stopami zwrotu w styczniu a dochodowosciami liczonymi narastajaco
w pozostatych miesigcach roku kalendarzowego w okresie: styczen 1996-paz-
dziernik 2005

WIG WIG 20 WIRR
Srednia |Statystyka F| Srednia |Statystyka F| Srednia |Statystyka F
Przecietna skumulowana 0,080117 X | 0,073513 X | 0,033537 1,77
stopa zwrotu w styczniu [0,0116]" X [0,0126] X [0,0069]| (10, 10)
Przecietna skumulowana 0,035696 1,94 | 0,038876 0,97 | 0,065088 X
stopa zwrotu w lutym [0,0106]]| (10, 10)'t [0,0129]| (10, 10) [0,0122] X
Przecietna skumulowana -0,004553 3,45" |-0,005173 2,84 | 0,015193 1,80
stopa zwrotu w marcu [0,0025]| (10, 10) [0,0044]| (10, 10) [0,0067]| (10, 10)
Przecietna skumulowana 0,018198 460" | 0,011732 3,24" | 0,033207 1,08
stopa zwrotu w kwietniu [0,0025]| (10, 10) [0,0039]| (10, 10) [0,0113]| (10, 10)
Przecietna skumulowana -0,011914 3,59" |-0,015123 3,47 |-0,004010 1,28
stopa zwrotu w maju [0,0032]| (10, 10) [0,0036]| (10, 10) [0,0095]| (10, 10)
Przecietna skumulowana 0,013901 1,81 | 0,011824 1,50 |-0,000687 4,77
stopa zwrotu w czerwcu [0,0064]| (10, 10) [0,0084]| (10, 10) [0,0025]| (10, 10)
Przecietna skumulowana -0,000422 2,83 |-0,015358 2,73 [-0,015087 1,17
stopa zwrotu w lipcu [0,0041]| (10, 10) [0,0046]| (10, 10) [0,0104]| (10, 10)
Przecietna skumulowana 0,012073 0,62 | 0,016002 0,66 | 0,021262 0,49
stopa zwrotu w sierpniu [0,0188]| (10, 10) [0,0191]| (10, 10) [0,0246]| (10, 10)
Przecietna skumulowana -0,013068 1,81 |-0,023053 1,45 |-0,008291 3,04"
stopa zwrotu we wrzeSniu [0,0064]| (10, 10) [0,0086]| (10, 10) [0,0040]| (10, 10)
Przecietna skumulowana 0,002361 1,62 | 0,009271 1,15 | 0,008900 2,96
stopa zwrotu w pazdzierniku | [0,0072]| (10, 10) [0,0109]| (10, 10) [0,0037]| (10, 10)
Przecietna skumulowana 0,005220 479" |-0,004344 3,30" | 0,011019 3,52"
stopa zwrotu w listopadzie [0,0024] (10, 9) [0,0038] (10, 9) [0,0034] (10, 9)
Przecietna skumulowana 0,044783 596" | 0,055573 321" | 0,029059 2,96
stopa zwrotu w grudniu [0,0019] (10, 9) | [0,0039] (10, 9) | [0,0041] (10, 9)

T Wariancja stop zwrotu.

t Liczba stopni swobody (v1, vo).

* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.
* Istotne statystycznie na poziomie ¢ = 0,01.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W czwartym etapie wykonywanych badan analizowana jest mozliwo$c ,,roz-
lozenia sie w czasie” anomalii styczniowej. W ramach tak okre§lonej problema-
tyki sprawdzana jest istotnoéé statystyczna réznicy zaré6wno przecietnych wzgled-
nych zmian WIG-u, WIG-u 20 oraz WIRR-u, jak i wariancji wymienionych indekséw
pomiedzy okresem od grudnia do lutego a nastepujacymi przedzialami czasowy-
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mi: marzec-maj, czerwiec—sierpien oraz wrzesien-listopad. Wykorzystana w tym
celu metodologia zgodna jest z podejSciem zaprezentowanym wczesniej.

Tabela 3. Test istotnosci réznicy srednich pomiedzy przecietnymi skumulowa-
nymi stopami zwrotu w okresie od grudnia do lutego a zsumowanymi $redni-
mi dochodowosciami w nastepujacych przedziatach czasowych: marzec-maj,
czerwiec-sierpien oraz wrzesien-listopad dla danych z lat: styczen 1996-paz-

dziernik 2005

WIG WIG 20 WIRR
Srednia |Statystyka #| Srednia |Statystyka t| Srednia |Statystyka t
Przecietna skumulowana stopa | 0,156118 X 0,162404 X 0,124778 X
zwrotu od grudnia do lutego [0,1468]" X [0,1746] X [0,1739] X
Przecigtna skumulowana 0,001732 2,43" -0,008563 2,42" 0,044391 0,90
stopa zwrotu od marca do maja| [0,1211] (18)7f [0,1196] (18) [0,2051] (18)
Przecietna skumulowana stopa | 0,025553 1,67 0,012468 1,78 0,006862 1,16
zwrotu od czerwca do sierpnia [0,1823] (18) [0,1919] (18) [0,2513] (18)
Przecietna skumulowana stopa | -0,009829 | 2,77 | -0,024309 2,69 0,007065 1,66
zwrotu wrzeénia do listopada [0,0904] 17 [0,0958] 17 [0,1060] 1

T Odchylenie standardowe.
i Liczba stopni swobody (v).

* Istotne statystycznie na poziomie ¢ = 0,05.
™ Istotne statystycznie na poziomie ¢ = 0,01.

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Test istotnosci réznicy wariancji pomiedzy przecietnymi skumulowa-
nymi stopami zwrotu w okresie od grudnia do lutego a zsumowanymi $redni-
mi dochodowos$ciami w nastepujacych przedziatach czasowych: marzec-maj,
czerwiec-sierpien oraz wrzesien-listopad dla danych z lat: styczen 1996-paz-

dziernik 2005

WIG WIG 20 WIRR
Srednia Statystyka F Srednia Statystyka F Srednia Statystyka F
Przecigtna skumulowana stopa | 0,156118 X | 0,162404 X 0,124778 X
zwrotu od grudnia do lutego [0,0205]F X [0,0305] X [0,0302] X
Przecigtna skumulowana 0,001732 1,47 | -0,008563 2,13 0,044391 0,72
stopa zwrotu od marca do maja| [0,0147] | (10, 10)ff [0,0143] | (10, 10) [0,0421] | (10, 10)
Przecietna skumulowana stopa | 0,025553 0,65 | 0,012468 0,83 0,006862 0,48
zwrotu od czerwca do sierpnia [0,0332] | (10, 10) [0,0368] | (10, 10) [0,0632] | (10, 10)
Przecigtna skumulowana stopa | -0,009829 2,60 | -0,024309 3,28 0,007065 2,66
zwrotu wrzesnia do listopada [0,0082] (10, 9) [0,0092] (10, 9) [0,0112] (10, 9)

¥ Wariancja stép zwrotu.

t Liczba stopni swobody (vq, vs).
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rezultaty (zob. tabela 3 i 4) otrzymane w wyniku zastosowania powyzszej
procedury dowodza, iz anormalny wzrost dochodowosci zwigzany z przetomem
roku rozciagga sie w przedziale od poczatku grudnia do konca lutego. Wystepo-
wanie tak okre§lonej reguly znajduje potwierdzenie zaré6wno w wysokich pozio-
mach statystyk #-studenta (z wyjatkiem danych dotyczacych rynku réwnolegte-
go), jak i niskich putapach zmiennej F.

5. Podsumowanie

Testy przeprowadzone w okresie od poczatku 1996 do konca pazdziernika 2005
roku dowodza, iz na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie wystepuje
,rozlozony efekt stycznia”. Znaczenie tego rodzaju zaklécen cenowych podkresla
stwierdzenie stanowigce, ze w trzymiesiecznym okresie obejmujacym grudzien,
styczen oraz luty skumulowane stopy zwrotu dla WIG-u i WIG-u 20 przekracza-
ja poziom kosztéw transakcyjnych38. Oznacza to, iz inwestycje polegajace na ,,.kup-
nie indeksu” w momencie rozpoczecia grudnia oraz jego sprzedazy wraz z zakon-
czeniem lutego wygeneruja korzysci wyzsze od dochodowosci, jakg zapewnia
systematyczne realizowanie strategii ,kup i trzymaj”. Wystepowanie takiej pra-
widlowosci stwarza okazje do osiagniecia ponadprzecietnych korzysci finansowych.
Wynikajaca stad mozliwo§é pokonania pozostatych uczestnikéw gry gietdowej
jest dowodem braku umiarkowanej efektywnosci polskiego rynku kapitatowego.
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Matgorzata Nowecka
Szkota Gtéwna Handlowa

Handel elektroniczny jako nowa forma sprzedazy
w gospodarce XXI wieku

1. Wprowadzenie

W literaturze i praktyce coraz czesciej spotykamy sie z pojeciem handlu elektro-
nicznego ze szczegblnym uwzglednieniem handlu internetowego. Handel elektro-
niczny (e-commerce, e-handel) to zar6wno kupno, jak i sprzedaz towaréw oraz
ustug za posrednictwem dostepnych kanatéw on-line. Komercjalizacja Internetu
jest widoczna na kazdym kroku, wraz z nasilajaca sie liczbg reklam, informacji,
kampanii marketingowych, zachecajacych nas do kupowania w siecil.

Dynamiczny rozw(j oraz mozliwoéci Internetu sprzyjaja wykorzystywaniu
go jako nowoczesnego kanalu sprzedazy. Obecnie prowadzenie dzialalnosci han-
dlowej za pomoca tego medium jest bardzo waznym elementem wizerunku kaz-
dego duzego przedsiebiorstwa handlowego, jest to rowniez kuszaca perspektywa
rozwoju dla malych i érednich firm.

Wraz z rozkwitem Internetu, rozwijaly sie rownoczeénie proponowane przez
niego narzedzia i uslugi wspierajace prowadzenie biznesu w sieci. Wszystko to
ma miejsce od zaledwie kilkunastu lat?, jednak dynamika rozwoju handlu elek-
tronicznego i rola jaka zaczal odgrywaé w dzialalno§ci gospodarczej sq dopraw-
dy imponujace i zaskakujace. Nie ma zadnych watpliwoSci, ze e-commerce jest
juz prawie wszedzie i wkrotce stanie sie nieodlaczng czeScia naszego zycia.

Poczatkowo sklepy internetowe byly jedynie sieciowymi ,,przybudéwkami”
dla placéwek tradycyjnych. Natomiast Internet byl zaledwie dodatkowym kana-
tem dystrybucji, pelnigcym funkcje pomocniczg wobec sprzedazy w konwencjo-
nalnym sklepie. Jednak z biegiem czasu zaczelo pojawiaé sie coraz wiecej skle-
péw dziatajacych wylacznie w sieci.

Dzi§ w sklepach internetowych mozna naby¢ juz artykuly praktycznie ze
wszystkich grup towarowych — od drobnych gadzetéw i upominkéw, ksigzek, po-
przez elektronike uzytkowsa, urzadzenia AGD az po tak nietypowe dla Internetu

1 K. Liedtke, E-commerce — konferencja o nowej formie przedsiebiorczo$ci, materialy z konferencji,
Szczecin, 13 maja 2004.

2 Pierwszy polski serwer uruchomiono w 1993 roku - informacja za:
www.pcworld.pl/artykuly/10106_1.html, z dnia 17 marca 2006 r.
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artykuly, jak bron czy wyroby budowlane. Powstaja réwniez pionierskie super-
markety on-line, w ktéorych mozna naby¢ szeroki wachlarz produktéw — od bie-
lizny do zywnosci, od elektroniki po alkohole. Handel elektroniczny zaczyna po-
woli, ale zdecydowanie wkracza¢ w nasze codzienne zycie i konkurowaé
z tradycyjnymi sklepami.

W celu rozpoznania stanu handlu elektronicznego w Polsce, postaw inter-
nautéw wobec tej nowej formy sprzedazy oraz ogélnej struktury polskich uzytkow-
nikéw on-line autorka publikacji przeprowadzila badanie ankietowe po$wiecone
wykorzystaniu Internetu oraz handlu elektronicznego. Zostalo ono przeprowa-
dzone na przelomie czerwca i lipca 2005 roku wérdéd 400 respondentéw z Polski
obu plci w réznym wieku, o odmiennym wyksztalceniu i pozycji zawodowej. Przed-
miot zainteresowania stanowila przede wszystkim ich opinia na temat Interne-
tu, a takze sposob postrzegania przez nich handlu on-line. Wyniki oraz wnioski
tych badah mozna znalezé w niniejszym artykule.

2. Rozwoj handlu elektronicznego w Polsce i na swiecie
jako nowej formy sprzedazy

Handel elektroniczny powstal w 1995 roku w Stanach Zjednoczonych i Skandy-
nawii, w 1997 roku w Wielkiej Brytanii, Niemczech i Singapurze oraz dopiero na
przetomie lat 1999 i 2000 w Europie Zachodniej. Sam termin e-commerce wszed!
do powszechnego uzycia w 1997 roku, a rozpowszechniony zostal przez firme IBM,
ktoéra jest §wiatowym przywodcg w kreowaniu, rozwijaniu i produkeji zaawanso-
wanych technologii informatycznych, obejmujacych systemy komputerowe, opro-
gramowanie, systemy sieciowe, pamieci masowe oraz rozwigzania z zakresu mi-
kroelektroniki. To wla$nie w tamtym okresie amerykanski prezydent Bill Clinton
pod naciskiem biznesu zaproponowal stworzenie w Internecie strefy wolnego
handlu. Od tego czasu nastapil szybki rozw6j handlu elektronicznego.

Szybkie powstanie globalnego rynku elektronicznego, na ktorym mogg sie
spotkaé¢ wszyscy, niezaleznie od wielkosci i lokalizacji, potwierdzajg dane o pene-
tracji e-commerce w przedsiebiorstwach amerykanskich. W kazdej kategorii wiel-
koSciowej przekracza ona 50%, przy czym najwyzsza jest w firmach najwiekszychs.

Jesli za§ chodzi o nasz kontynent, to w stosunku do Stanéw Zjednoczo-
nych Unia Europejska jest do§é znaczgco op6zniona. E-commerce réwniez w Polsce
dynamicznie zaczal rozwijaé sie dopiero w ostatnich latach.

3 M. Niedzwiedzinhski, Globalny handel elektroniczny, wydanie pierwsze — dodruk, PWN, Warszawa
2004, s. 91.
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Do gléwnych czynnikéw sprzyjajacych rozwojowi handlu elektronicznego
w Polsce badani zaliczyli4: liczbe internautéw, oferte bankéw w zakresie platno-
Sci elektronicznych, jak rowniez integracje z Unig Europejska. Jeéli za$ chodzi
o czynniki ograniczajgce ten proces wskazywano najczesciej na: oferte firm logi-
stycznych, brak szczegétowych uregulowan prawnych w zakresie handlu elektro-
nicznego, koszty oprogramowania niezbednego do prowadzenia sklepu wirtual-
nego oraz poziom wiedzy o zarzadzaniu e-handlem.

Pierwsze sklepy internetowe powstaly w 1997 roku, choé niektére zrodia
podaja, ze byl to 1996 rok. W Polsce do 2001 roku wystepowal gwaltowny trend
wzrostowy liczby sklepéw internetowych, a obecnie ulega on stabilizacji. Nie ma
zgodnoSci i spdjnosci pomiedzy firmami badajacymi rynek co do ich liczby — tak
wezeéniej, jak i obecnie. Wiadomo jednak na pewno, ze aktualnie w Polsce funk-
cjonuje okolo 700 mniejszych oraz wiekszych sklepéw internetowych, oferujacych
klientom najrézniejsze towary, w tym okolo 330 sklepéw sprzedajacych sprzet
komputerowy, RTV, AGD, sprzet fotograficzny, telefony i akcesoria GSM, opro-
gramowanie komputerowe oraz aparaty cyfroweS.

Jednoczeénie poprawia sie jako§é polskich sklepéw internetowych. Coraz
wiecej sklep6w zaczyna prezentowac fotografie i opisy wiekszo§ci lub wszystkich
oferowanych towaréw. Niektore sklepy umozliwiaja swoim klientom prezentacje
ocen i opinii na temat poszczegdlnych produktow.

Pod wzgledem lokalizacji siedziby sklep6w internetowych, pokrywa sie ona
ze strukturg najwiekszych polskich aglomeracji. Ponad 30% polskich sklep6w in-
ternetowych ma siedzibe w Warszawie. Na kolejnych miejscach znajduja sie:
Krakow (9%), Wroctaw (8%), Gdansk i Poznan (po 6%) — por. rysunek 1. Ma to
znaczenie szczegélnie dla tych klientoéw, ktorzy przed dokonaniem zakupéw mu-
sza obejrze¢ (dotkngé) towar. Nie bez znaczenia sg rowniez koszty transportu,
ktore w przypadku klientéw z duzych aglomeracji bedg znikome®.

W Polsce najwiecej sklepéw dzialajacych w sieci oferuje ksigzki i rézne wy-
dawnictwa, wiele jest takze tych sprzedajacych multimedia, oprogramowanie, elek-
tronike, podzespoly komputerowe czy réznego rodzaju utensylia i gadzety (rysu-
nek 2). Interesujacy i stale rozwijajaca sie branze w handlu elektronicznym tworzy
oferta wykwintnych artykutéw na prezenty: dobrych win, luksusowych produktow
spozywczych, bizuterii, drobnej galanterii czy oryginalnych wéd perfumowanych.

4 B. Gregor, red., Marketing — handel — konsument w globalnym spoleczenstwie informacyjnym,
Folia oeconomica 179, 2, wydanie pierwsze, Tom II, Wydawnictwo Uniwersytetu t6dzkiego, 1.6dz
2004, s. 87-88.

5 http://www.egospodarka.pl /Raport na podstawie danych z dnia 31 stycznia 2005 r., pochodzgcych
z przeszukiwarki polskich sklep6w internetowych www.kupujemy.pl/, lipiec 2005.

6 Ibidem.
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Rysunek 1. Lokalizacja sklepow internetowych w Polsce
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Zrédto: http://www.egospodarka.pl, lipiec 2005.

Rysunek 2. Asortyment towaréw w polskich sklepach internetowych
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Zrédto: K. Liedtke, E-commerce — konferencja o nowej formie przedsiebiorczosci, materialy z konfe-

rencji, Szczecin, 13 maja 2004.

W krajach Europy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych coraz wieksza po-

pularnoScia cieszg sie supermarkety w Internecie. Jednak, zdaniem krytykow,

te-

go typu sklepy w Polsce majg wzglednie male szanse na powodzenie. Trudno bo-

wiem bedzie przezwyciezyé¢ elementarne zwyczaje zakupowe Polakéw i naklonié

ich do kupna cieptych buleczek na éniadanie przez Internet. Niemniej w naszym
kraju istnieje juz kilka e-supermarketéw. Do najbardziej popularnych nalezy
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Centrum Handlowe TOTU, ktére w tym roku bedzie obchodzié¢ dziewiate urodzi-
ny. Obecnie na platformie centrum znajduje sie 68 sklepéw: spozywczych, salo-
ny AGD, RTYV, zabawkowe, komputerowe, salony firmowe i inne. Oferta obejmu-
je blisko pét miliona produktéw. Szacuje sie, ze dziennie strone TOTU odwiedza
ponad cztery i p6l tysigca oséb, zamoéwienia sklada od kilku do kilkudziesieciu’.

Do innych supermarketéw internetowych w Polsce mozemy zaliczyé: Cen-
trum Handlowe Vebso, Hipernet24, eMarket, Supersam24, E.Leclerc, supermar-
ket internetowy Benet oraz Hipermarket Blekitni.

Handel elektroniczny w Polsce z jednej strony nadal postrzegany jest glow-
nie jako alternatywny kanal dystrybucji towaréw i uslug, ale z drugiej — oczeki-
wania przedsiebiorcéw w stosunku do zawieranych transakcji za pomoca Inter-
netu sa do$¢ optymistyczne. W zwigzku z tym jest bardzo prawdopodobne, ze
w ciagu najblizszych lat nastapi dynamiczny rozwéj e-handlu w Polsce.

3. Internauci jako potencjalni klienci sklepow internetowych
w Polsce

Jak juz wczeéniej zostalo powiedziane, pozytywny wplyw na rozwdj handlu elek-
tronicznego ma wzrost liczby internautow. Z najnowszego raportu IAB® Polska
wynika, ze Internet jest najszybciej rozwijajacym sie medium na §wiecie. W 2004
roku dostep do niego mialto blisko 813 milionéw 0s6b na §wiecie. Liderami In-
ternetu w skali globalnej sg Szwecja (74% internautéw) i Holandia (66%).

W Polsce w okresie od grudnia 2003 do grudnia 2004 roku przybylo ponad
milion nowych internautéw. Wedlug danych deklaratywnych badania NetTrack
w Polsce obecnie jest juz 7951 tys. internautéw. Wedlug badan stanowig oni
26,7% wszystkich Polakéw powyzej 15 roku zycia®.

Z raportu IAB wynika, ze coraz czestszym miejscem korzystania z Inter-
netu staje sie dom. Jak pokazujg badania prowadzone od 2000 roku przez TNS
OBOP, odsetek osob korzystajacych z sieci ze swojego mieszkania podwoil sie
i wyniést na koniec 2004 roku 70%.

7 przeprowadzonych badan wlasnych autorki niniejszego artykulu wynika,
ze polscy internauci to osoby dobrze wyksztalcone o wysokim statusie spotecznym.

7 http://www.totu.com.pl, marzec 2006.

8 Interactive Advertising Bureau dziala na polskim rynku interaktywnym, technologicznym i rekla-
mowym od 2000 roku. Jednym z najwazniejszych zadan stowarzyszenia jest szeroko pojeta eduka-
cja rynku w zakresie metod wykorzystania Internetu. IAB ma za zadanie informowa¢ o jego poten-
cjale reklamowym, pokazywac skuteczne rozwigzania, tworzyc¢ i prezentowaé standardy jakosciowe,
u$wiadamiaé klientom, czego powinni oczekiwaé od tego medium.

9 http://www.idg.pl, lipiec 2005.
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Wyksztalcenie wyzsze posiada 43% badanych, §rednie 37%, a zawodowe zaledwie
6%. Pozostata czes§é uzytkownikow on-line to osoby uczace sie (rysunek 3).

Rysunek 3. Uzytkownicy Internetu w Polsce - struktura wedtug wyksztatcenia

e | | | |
wyisze || | | | | |j43%
$rednie | ﬂ37%
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podstawowe 4%
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych, lipiec 2005.

Przedstawione wyniki dowodza, ze internauci sg znacznie bardziej wyedu-
kowani niz reszta polskiego spolteczenstwa. Powyzszy tok myslenia potwierdzajg
dane na temat ich pozycji zawodowej. Ponad wszelka watpliwo§é dominuja stu-
denci i uczniowie, a tuz za nimi znajdujg sie pracownicy umystowi oraz nauczy-
ciele i wykladowcy, za§ pracownicy fizyczni stanowig tylko niewielki odsetek
uzytkownikow on-line (rysunek 4).
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Rysunek 4. Uzytkownicy Internetu w Polsce - struktura wedtug pozycji zawo-
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badafi ankietowych, lipiec 2005.

Najwiecej os6b, 40% badanych respondentéw, korzysta z Internetu co-
dziennie, 30% - kilka razy w tygodniu, a pozostali — to osoby korzystajace jeden
raz w tygodniu badz rzadziej (rysunek 5).

Rysunek 5. Wykorzystanie Internetu w Polsce
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych, lipiec 2005.
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Je§li natomiast chodzi o korzystanie z handlu elektronicznego, to wyniki
ankiet wskazuja, ze 58% badanych respondentéw mialo do czynienia juz z zaku-
pami przez Internet. Az 53% z nich dokonuje zakupéw w sklepach elektronicz-
nych mniej wiecej raz w miesigcu, 22% kilka razu w roku, a tylko 4% rzadziej
niz raz w roku (rysunek 6). Wéréd badanych, ktérzy juz dokonywali zakupéw
przez Internet, az 70% z nich podjeto taka decyzje w ciagu ostatnich 3 miesiecy.

Rysunek 6. Czestotliwos$¢ robienia zakupoéw w Internecie przez polskich uzyt-
kownikéw on-line
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych, lipiec 2005.

Najbardziej popularng forma platnosci, byla platnos¢ za zaliczeniem pocz-
towym (32%) oraz przelewem internetowym (27%). Mniej powszechne, to prze-
lew tradycyjny (24%) oraz karta kredytowa (17%).

Na pytanie dotyczace cen towaréw w sklepach internetowych, az 36% ba-
danych odpowiedzialo, ze sg nizsze niz w sklepach detalicznych, 47% badanych
uznalo, ze zalezy to od rodzaju towaru i sklepu internetowego, 10% respon-
dentow stwierdzilo, ze ceny sa wyzsze, a 7% nie potrafito odpowiedzie¢ na to py-
tanie.

Najczestszg przyczyna, dla ktérej ankietowani dokonujg zakupéw w Inter-
necie jest oszczedno§é czasu (55%) oraz znaczna wygoda (38%). Na dalszych
miejscach znalazla sie nizsza cena niz w sklepach detalicznych i wiekszy wybor
produktéw (rysunek 7).
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Rysunek 7. Przyczyny dokonywania zakupdéw w Internecie
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych, lipiec 2005.

Jako gléwne utrudnienia dokonywania zakupéw przez Internet, badani
wskazali brak mozliwoéci sprawdzenia towaru przed nabyciem oraz brak zaufa-
nia do tego typu zakupéw (rysunek 8).

Rysunek 8. Utrudnienia dokonywania zakupéw przez Internet
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan ankietowych, lipiec 2005.
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Blisko potowa respondentéw stwierdzila, ze dokonywanie zakupéw za po-
mocg Internetu jest raczej bezpieczne, a tylko 5% z nich uznalo zakupy w sieci
za zdecydowanie niebezpieczne (rysunek 9).

Rysunek 9. Bezpieczenstwo dokonywania zakupéw w Internecie
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badafi ankietowych, lipiec 2005.

Kolejny — oczekiwany zreszta — wynik badan to fakt, ze wiekszo§¢é ankie-
towanych (59%) zamierza w przyszlo§ci kupowaé przez Internet, 29% to respon-
denci z brakiem zdecydowania, a tylko 12% z nich nie zamierza dokonywaé za-
kupéw w sklepach internetowych.

4. Szanse i zagrozenia zastosowania handlu elektronicznego
w dziatalnosci gospodarczej

Jak kazda dziedzina dzialalnosci gospodarczej rowniez i handel elektroniczny nie
jest pozbawiony wad i zagrozen, jakie ze sobg niesie. Jednak nad tymi wadami
oraz barierami rozwoju przewazajg w znacznym stopniu szanse i zalety tej no-
wej formy sprzedazy, co zadecyduje w przyszloSci o dalszym dynamicznym roz-
woju e-commerce w Polsce i na §wiecie. Zalety oraz wady handlu elektroniczne-
go dla przedsiebiorstw zostaly zaprezentowane w tabeli 1.
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Tabela 1. Zalety i wady handlu elektronicznego dla przedsiebiorstw

Zalety

Wady

* otwarto$¢ rynku o zasiegu globalnym;

* redukeja kosztéw (np. utrzymania punktow
sprzedazy, wyposazenia biur czy zatrudniania
pracownikéw);

* elastycznoéé, czyli mozliwoéé
natychmiastowego zamieszczania informacji
na stronach;

* przyspieszenie proceséw handlowych;

* interaktywnosé;

* dostepno§¢ nowych klientow;,

* efektywnosé, czyli dostepnosé na catym
Swiecie przez 24 godziny na dobe oraz przez
365 dni w roku bez ponoszenia dodatkowych
kosztow;

* otwarto$¢ dla klientow ze wszystkich
kontynentow;

* eliminacja niekorzystnego zjawiska
sezonowoéci na rynku lokalnym;

* nieograniczona liczba partneréw;

* lepsza prezentacja towarow;

* do otwarcia sklepu internetowego nie sg
wymagane zadne zezwolenia;

* wzrost poziomu sprzedazy;

* wzrost przewagi konkurencyjnej;

* wzrost wartosci firmy, wzmocnienie
Jej pozycji;

* szybki i tatwy dostep do informacji
gospodarczych

* wysoki koszt dostarczania towaréw
do klient6w;

* ograniczony dostep do Internetu;

* brak skutecznej i bezpiecznej obstugi platnosci
kartami elektronicznymi,

* brak rozbudowanej i dajacej pozytywne
wyniki infrastruktury spedycyjnej;

* brak infrastruktury logistycznej;

* wysokie koszty ogdlne;

* brak doswiadczenia;

* obawa przed upadkiem firmy;

* ograniczona wizja;

* ograniczone fundusze;

* ograniczony asortyment;

* niedo§wiadczone kierownictwo;

* brak mozliwoéci planowania na przyszto§¢

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z analizy tabeli 1 wynika, ze zalet jest znacznie wiecej niz wad. Jedna

z najwazniejszych polega na otwartosci rynku o zasiegu globalnym. Wzrost kon-

kurencji globalnej moze przyczynié sie do obnizenia cen. Szybki a zarazem latwy

dostep do informacji pozwala na rezygnacje z poSrednikéw. Co za tym idzie —

przyspiesza procesy handlowe. Kolejna zaletg e-commerce jest redukcja kosztow,

ktora polega na oszczednoéci dotyczacej funkcjonowania i wyposazenia biur, do-

konywania rezerwacji, obnizenia liczby personelu sprzedazy i kosztow szkolen,

skrécenia kanatéw dystrybucjil®. Interaktywno$é natomiast ma doéé znaczny wpltyw

na bardziej obrazowe i wyrazne zapamietywanie prezentowanych tresci na stro-

10 B. Gregor, M. Stawiszynski, e-commerce, wydanie pierwsze, Oficyna Wydawnicza Branta, Byd-

goszcz-1.6dz 2002, s. 82.
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nach WWW. Ponadto serwis internetowy jest dostepny na calym §wiecie przez 24
godziny na dobe, przez 365 dni w roku, siedem dni w tygodniu, nieprzerwanie
zarabiajgc na siebiell.

Wady handlu elektronicznego — to przede wszystkim wciaz wysoki koszt
dostarczenia towaréw do zamawiajacych, ktorzy w wiekszo§ci przypadkéow sami
musza pokrywacé te koszty, co zniecheca do dokonywania zakupéw w sklepach in-
ternetowych. Spoérod innych do$é istotnych wad e-commerce, nalezy wymienié
obawe przedsiebiorcow przed niepowodzeniami oraz niedostateczng wiedze na
temat handlu elektronicznego wéréd kadry zarzadzajacej. Dynamike rozwoju
tego handlu w Polsce hamuje réwniez ograniczony dostep do Internetu, spowo-
dowany monopolem krajowego dostawcy ustug telekomunikacyjnych. Wadag sg tak-
ze zbyt powolne 1gcza oraz brak mozliwosci zalozenia stalych lgcz poza duzymi
aglomeracjami miejskimi. Ponadto male i Srednie przedsiebiorstwa do$¢ czesto
dysponujg zbyt malym kapitalem, aby médc sobie pozwoli¢ na eksperymentowa-
nie z gospodarka elektroniczng i wchodzenie na nowe rynki. Dodatkowo organi-
zacje bywaja zazwyczaj bardzo przywigzane do tradycyjnej formy sprzedazy swo-
ich towaréw i boja sie wszelkich zmian, ktére sg zwiazane z zalozeniem sklepu
internetowego.

Handel elektroniczny — to réwniez wady i zalety dla klientow indywi-
dualnych, od ktoérych przeciez w znacznym stopniu zalezy rozwdj handlu inter-
netowego. Wady oraz zalety dla klientéw indywidualnych e-commerce przedsta-
wione zostaly w tabeli 2.

Z tabeli 2 wynika, ze zalety handlu elektronicznego dla klientéw indywi-
dualnych znacznie przewazajg nad wadami. Gléwna zaletg jest oszczedno$é cza-
su. Wspblczeénie ludzie cierpig na brak czasu. Majg komfort wyboru, ale coraz
mniej sposobno$ci na zaspokajanie wlasnych potrzeb. Czas wolny staje sie coraz
bardziej cenny i konsumenci szukajg produktéow oraz ustug, ktére pozwolg im go
zaoszczedzi¢, polepszyé styl zycia albo utatwia wykonywanie réznych czynnoéci.
Elektroniczne zakupy - kiedy juz sie stang nieskomplikowane — moga byé wla-
$nie tym, na co konsumenci czekali przez latal2.

Handel elektroniczny dla potencjalnych klientéw oznacza réwniez mozli-
wo§¢ stalej kontroli nad wyborem miejsca, czasu i pory dokonywania zakupéw,
jak i wysokosci kwoty, ktéra ma by¢ przeznaczona na zakupy. W kontekécie cia-
glego braku czasu konsumenci nie chca by¢ zalezni od godzin otwarcia sklepow

11 Ibidem, s. 82.
12 M. de Kare-Silver, e-szok rewolucja elektroniczna w handlu, przeklad A. Walczak, W. Bielecki, red.,
wydanie pierwsze, PWE, Warszawa 2002, s. 83.
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i ich fizycznej lokalizacji. Chcg kupowaé wtedy, kiedy tego potrzebujg i tam,
gdzie majg ochote, a takze sprawdzaé swéj ,koszyk wydatkow”.

Tabela 2. Zalety i wady handlu elektronicznego dla klientéw indywidualnych

Zalety Wady
* oszczedno§é czasu; * wcigz do$¢ drogi dostep do Internetu;
* zdecydowana wygoda (zakupow dokonujemy | ¢ brak zaufania, co do rzetelno§ci sprzedawcow;
bez wychodzenia z domu); * niepewnos$¢, co do jakoSci kupowanych
* dostepnoéé (sklep elektroniczny jest czynny towarow;
przez calg dobe przez wszystkie dni w roku); | * niecheé¢ do podawania numeru karty
* znacznie korzystniejsze oferty cenowe kredytowej;
w poréwnaniu ze sklepami tradycyjnymi; * zbyt dlugi czas dostawy i oczekiwania;
* mozliwo§¢ poréwnywania ofert * doé¢ wysokie koszty dostawy;
konkurencyjnych; * brak mozliwoéci ogledzin towaru,
* dostepnoé¢ do ofert na calym §wiecie; * brak umiejetnoéci i doSwiadczenia
* bardziej szczegblowe opisy towardw; w dokonywaniu zakupéw w Internecie;
* brak ograniczen czasowych przy * brak fizycznie istniejacego sprzedawcy
przegladaniu ofert;
* mozliwo§¢ stalej kontroli wysokosci kwoty,
jaka zamierzamy wydaé;
* mozliwo§¢ wyszukiwania towaréw i uslug
wedlug dowolnego kryterium;
* fatwy i szybki dostep do informacji
(za pomoca linkéw mozna przenie$¢ sie
bezpoérednio na strone producenta)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wady e-commerce dla klientéw indywidualnych, to podobnie jak dla przed-
siebiorcéw weigz do$é drogi dostep do Internetu, brak mozliwoéci w wielu przy-
padkach zalozenia stalych lacz, a takze brak zaufania do tej nowej formy sprze-
dazy i niepewnosé, co do jakoSci kupowanych towaréw.

7 powyzszej analizy wynika, ze handel elektroniczny w dalszym ciggu be-
dzie charakteryzowal dynamiczny, a zarazem efektywny rozwdj zaré6wno na ca-
tym §wiecie, jak i w Polsce. Natomiast bariery oraz wady i zagrozenia handlu in-
ternetowego bedg w miare uplywu czasu likwidowane badz niwelowane. Dzieje
sie tak juz w przypadku podiaczen do Internetu. Tam, gdzie nie dociera trady-
cyjna sie¢ za pomocg polaczen telekomunikacyjnych, powstajg lacza radiowe. Na
przyklad w wojewddztwie podkarpackim, w gminie Sanok, gdzie niektére z go-
spodarstw domowych nie majg nawet podigczenia do telefonéw stacjonarnych, do
konca listopada 2005 roku, szesnascie doméw i instytucji zostanie podigczonych
do Internetu radiowego.
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4. Podsumowanie

Dokonane analizy — ze szczegélnym zwrdceniem uwagi na sytuacje w Polsce —
wskazuja, ze handel elektroniczny staje sie coraz bardziej popularng forma sprze-
dazy, zaré6wno dla przedsiebiorstw, jak i potencjalnych klientow.

Wiekszoéé ankietowanych (58%) dokonywala juz zakupéw w Internecie.
Gléwnym powodem kupowania w sklepach internetowych jest oszczedno$é cza-
su (55% odpowiedzi) oraz znaczna wygoda (38%). Jest to szczegblnie wazne,
gdyz w XXI wieku, czas i wygoda sa bardzo wysoko cenione. Mozna wiec wnio-
skowa¢é, ze to réwniez przyczyni sie do dynamicznego rozwoju handlu elektro-
nicznego.

Duzy wplyw na rozwdj handlu elektronicznego ma réwniez wciaz rosngca
liczba internautéw, ktérych mozemy uwazac, za potencjalnych klientéw sklepow
elektronicznych oraz ich nastawienie do tej nowej formy sprzedazy.

Internet jest bez watpienia jednym z niewielu czynnikéw tak bardzo sprzy-
jajacych dzialalnosci gospodarczej od czaséw rewolucji przemystowej. Nigdy weze-
$niej bowiem nie istniala réwnie szybka i ekonomiczna, a zarazem latwa i do-
stepna metoda prowadzenia dzialalnosci gospodarczej.

Handel elektroniczny funkcjonuje na rynku §wiatowym juz od pewnego
czasu i nie jest zjawiskiem nowym. Jednak dopiero teraz przezywa swdj dyna-
miczny rozwdéj, ktéry spowodowany jest radykalnymi zmianami technologiczny-
mi, ekonomicznymi, informatycznymi oraz gospodarczymi.

E-commerce stanowi dodatkowa, a zarazem nowatorskg forme sprzedazy.
Daje on szanse uzyskania wzrostu przychodu i pomaga powiekszyé udzial w rynku.
Dodatkowo stawia przed przedsiebiorcami nowe wyzwania i nowe mozliwosci,
a klientom zapewnia znaczng wygode.

Handel elektroniczny stwarza szanse rozszerzania sprzedazy produktow
oraz propagowania ich marki i nazwy przedsiebiorstwa poza obecnie zajmowany
rynek. Nalezy zaznaczy¢, ze ponoszone przy tym koszty sg znacznie nizsze niz
w rozwiazaniach tradycyjnych.

Prowadzenie dzialalno§ci handlowej w Internecie nie jest jednak mozliwe
bez odpowiedniej wiedzy i narzedzi. RzeczywiScie, stworzenie strony WWW mo-
ze wydawac sie tatwe, gdyz istnieje obecnie wiele gotowych narzedzi do tego ce-
lu i wiekszoéé firm krajowych swag obecno$¢ ogranicza do takich witryn. To, co
widzimy, wyglada prosto, ale ponizej ukryty jest caly system z ogromna liczbg
baz danych i obszarem integrujacym.

Jesli chodzi natomiast o handel elektroniczny w Polsce — to nie jest on
jeszcze najlepiej rozwiniety. Przyczyn takiego stanu mozna doszukiwaé sie przede
wszystkim w braku niezbednej infrastruktury, wysokich kosztach potaczen oraz
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braku zaufania do sklep6w internetowych. Jednak wraz z rozwojem Internetu
postepowal bedzie réwniez rozwj handlu elektronicznego jako nowej formy sprze-
dazy w gospodarce XXI wieku. Rozwéj handlu elektronicznego doprowadzi z ko-
lei do wzrostu konkurencyjnoSci oraz efektywnos$ci przedsiebiorstw.
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Tomasz Depa
Szkota Gtéwna Handlowa

Wybrane modele oceny efektywnosci szkolen

1. Wprowadzenie

Szkolenia, jako element rozwoju zasobéw ludzkich, odgrywaja istotng role w pod-
noszeniu poziomu kompetencji pracownikéw firmy, ksztaltowaniu ich postaw,
wiedzy oraz umiejetnosci. Umozliwiajg osobisty rozwdj pracownikéw organizacji,
ktorzy jak twierdzi wiele autorytetéow z dziedziny zarzadzania, sg jej najcenniej-
szym zasobem. Szkolenia oznaczajg rowniez spore koszty. W czasach, w ktoérych
wiedza stala sie najbardziej pozadanym towarem, ,,uszyty na miare” proces szko-
leniowy, doskonale zorganizowany i przeprowadzony przez odpowiednich fachow-
cOw wymaga zaangazowania ogromnych §rodkow.

W ostatnich latach dal sie zauwazyé prawdziwy boom zwigzany z rozwo-
jem i implementacjg narzedzi stuzacych ocenie efektywnosci programéw szkole-
niowych. Najwazniejszym powodem przemawiajacym za badaniem efektywnosci
szkolen jest mozliwo$é uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy pieniadze zainwe-
stowane w rozwdj pracownikow przynosza organizacji zakladane zyski. Dzieki wla-
Sciwie przeprowadzonej ocenie mozna réwniez stwierdzi¢, czy program powinien
by¢ zawieszony, czy kontynuowany w przyszlosci. Poza tym informacje uzyskane
w trakcie procesu ewaluacji umozliwiajg doskonalenie tych programéw szkole-
niowych, ktére dopiero beda realizowane.

Procesy ewaluacji r6znego rodzaju programéw szkoleniowych sg zazwyczaj
mocno zindywidualizowane. Nie istniejg uniwersalne rozwiazania badajgce w ten
sam lub podobny sposéb efektywnosc szkolen z zakresu sprzedazy, obstugi klienta
czy umiejetnoéci interpersonalnych. Dobér metod i narzedzi wykorzystywanych
do oceny efektywnoSci sesji szkoleniowej uzalezniony jest od wielu czynnikéw, ta-
kich jak: rodzaj kursu, jego zakres, grupa docelowa, wielko$¢ budzetu przezna-
czonego na szkolenie, powtarzalno§é programu w przyszloéci czy kultura organi-
zacyjna firmy. Wystepujace w niniejszym opracowaniu teoretyczne modele oceny
efektywnosci szkolen sa kompleksowymi i zlozonymi systemami, jednak dopiero
na ich podstawie, po uwzglednieniu ww. czynnikéw powsta¢ moga efektywne
procesy ewaluacji wybranych programéw szkoleniowych.
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2. Wybrane modele oceny efektywnosci szkolen

2.1. Model D. L. Kirkpatricka

Do najwazniejszych modeli oceny efektywnosci szkolen bez watpienia zaliczyé
nalezy system zaproponowany w 1959 roku przez Donalda L. Kirkpatricka!. Glow-
nym celem autora podczas projektowania systemu bylo zdefiniowanie niejedno-
znacznego terminu ,,ocena”, ktory postrzegany byt wowezas w kilku kategoriach,
m.in. jako pomiar zmiany w zachowaniu, obserwacja wynikéw osigganych na sta-
nowisku pracy czy pomiar zmiany w zakresie wiedzy i umiejetnoéci, bedacej
efektem procesu szkoleniowego. Niejednoznaczno$¢ tego terminu spowodowala
wprowadzenie czterech pozioméw oceny, ktére oznaczaly kolejne etapy procesu:
® poziom I — ocena reakcji uczestnikéw szkolenia,

® poziom II - ocena zmian w zakresie nabytej wiedzy, umiejetnosci lub po-

staw,

® poziom IIT - cena zmian w zakresie zachowan,

® poziom IV - ocena wynikéw.

Kazdy z powyzszych poziomow jest réwnie istotny i ma wplyw na nastepny.
W miare przechodzenia z poziomu nizszego na wyzszy, proces ewaluacji staje sie
coraz bardziej czaso- i pracochlonny, rownoczeénie jednak dostarcza bardziej
warto$ciowych informacji.

Poziom I modelu Kirkpatricka bada reakcje uczestnikow szkolenia. Na tym
etapie uzyskiwane sa ogélne informacje na temat programu kursu, treneréw
oraz opinie zwigzane z organizacjg szkolenia (m.in. jako§é osrodka szkoleniowe-
go, jego lokalizacja, harmonogram szkolenia, jako$¢ materiatéw szkoleniowych
i pomocy audiowizualnych). Ocena reakgcji jest stosunkowo tatwa do przeprowa-
dzenia. W tym celu wykorzystuje sie formularze oceny, ktore nazywane sg cze-
sto formularzami zadowolenia (ang. happy sheets). Idealny formularz powinien
pozwoli¢ na uzyskanie maksymalnej iloSci informacji przy minimalnym wykorzy-
staniu czasu.

Poziom II modelu to ocena zmian zachodzacych w zakresie wiedzy, umie-
jetnosci lub postaw. Ocena na tym poziomie jest znacznie trudniejsza i bardziej
pracochlonna anizeli ocena na poziomie reakcji. Badajac zmiany w zakresie wie-
dzy, umiejetnosci lub postaw posréd uczestnikow szkolenia, zaleca sie, aby byly
one oceniane zaréwno przed, jak i po szkoleniu. Ocena przeprowadzona przed
szkoleniem pelni w tym przypadku role punktu odniesienia. Pomocne moze oka-

1 W 1959 r. w ,,/Training and Development”, czasopiémie American Society for Training and Deve-
lopment (ASTD) ukazala sie seria czterech artykuléw zatytulowana , Techniki oceny programéw
szkoleniowych”, ktora przedstawiala koncepcje czterech pozioméw oceny efektywnosci szkolen.
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zaé sie rowniez stworzenie grupy kontrolnej2. Tworzac grupe kontrolng nalezy
zadbac o to, aby byla ona zblizona do grupy eksperymentalnej pod wzgledem wy-
rézniajacych ja cech. Podstawowe kryterium doboru czlonkéw grupy kontrolnej
stanowi brak uczestnictwa w takim samym lub podobnym szkoleniu w przeszlo-
§ci. Ponadto pracownicy wchodzacy w skiad grupy kontrolnej powinni charakte-
ryzowac sie podobnym wyksztalceniem, doswiadczeniem zawodowym, stanowi-
skiem oraz zakresem obowigzkéw w odniesieniu do uczestnikéw szkolenia.
Najpopularniejszym narzedziem badajacym zmiane poziomu wiedzy wsrod uczest-
nikéw szkolenia jest pisemny test.

Poziom III, czyli ocena zmian w zakresie zachowan pracownikéw powin-
na udzieli¢ odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu uczestnicy szkolenia wyko-
rzystuja nabyta wiedze lub umiejetnoséci w trakcie wykonywania codziennych
obowigzkéw. Badanie na poziomie zachowan szkolenia jest znacznie bardziej skom-
plikowane niz ocena reakcji czy wiedzy. Badajagc zmiany w zakresie zachowan,
zaleca sie, aby byly one oceniane zaréwno przed, jak i po szkoleniu. Czas, po ja-
kim pozadane zachowania powinny pojawic sie w praktyce, uzalezniony jest w glow-
nej mierze od rodzaju prowadzonego szkolenia. I w tym przypadku pomocne mo-
ze okazaé sie stworzenie grupy kontrolnej, w odniesieniu do ktérej poréwnuje sie
zmiany w zachowaniu. To pozwala ustali¢, czy zmiana w zachowaniu uczestni-
kow szkolenia jest efektem programu szkoleniowego, czy byé moze uwarunkowa-
na jest innymi czynnikami. Do oceny zmian na poziomie zachowan wykorzystaé
mozna feedback 180° lub feedback 360°, oparte na standardowych kwestionariu-
szach.

Poziom IV modelu Kirkpatricka bada wplyw przeprowadzonego szkolenia
na organizacje, traktowang jako calo$é. Celem oceny prowadzonej na tym pozio-
mie jest uzyskanie wskaznika stopy zwrotu z inwestycji (poréwnanie obecnych
korzyéci wynikajacych z przeprowadzenia szkolenia z poniesionymi kosztami).
Pomiar efektéw szkolenia na poziomie wynikéw powinien zostaé przeprowadzo-
ny zaréwno przed, jak i po szkoleniu. W zaleznoéci od rodzaju szkolenia, do po-
miaru jego efektywnoS$ci na poziomie wynikéw wykorzysta¢ mozna szereg mie-
rzalnych wskaznikéw, takich jak ilos¢ reklamacji, wyniki sprzedazy, produktywnoS§¢,
rotacja kadr, ilo$¢ wypadkéw przy pracy, terminowo§é realizacji projektow itp.
Informacje te sa na ogoét dostepne w kazdej organizacji, jednak podstawowa trud-

2 Termin grupa kontrolna odnosi sie do grupy pracownikéw firmy, ktéra nie bierze udzialu w szko-
leniu. Z kolei grupa pracownikow uczestniczaca w szkoleniu okre§lana jest mianem grupy ekspe-
rymentalnej. Por6wnanie wynikéw uzyskanych przez grupe eksperymentalng z wynikami grupy kon-
trolnej ma na celu dostarczenie podstaw do wnioskowania, ze zaszla oczekiwana zmiana. Réznice
w wiedzy, umiejetnoSciach oraz postawach, zaistniale pomiedzy wspomnianymi grupami, mozna
wyjasni¢ efektami procesu uczenia sie.
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noé¢ polega na wybraniu tych wskaznikéw, ktore w bezposredni sposéb powiazane
sa z zachowaniami przejawianymi przez uczestnikow programu szkoleniowego.

Wiecej informacji na temat ww. modelu znalezé mozna w publikacji Donalda
L. Kirkpatricka, Badanie efektywnoS$ci szkolen, Studio EMKA, Warszawa 2001.

2.2. Model J. J. Phillipsa

Wielu autoréw wspoélczesnych modeli oceny efektywnosSci szkolen czerpie z do-
S§wiadczen Donalda L. Kirkpatricka. Przykladem powyzszej tezy moze byé Jack
J. Phillips i jego system oceny efektywnoS$ci szkolen. Model Phillipsa stanowi
ciag powigzanych ze soba etapéw dzialania. Faza przygotowawcza procesu po-
winna zosta¢ rozpoczeta od okre§lenia poziomu oceny oraz zdefiniowania jej ce-
16w. Nastepnie nalezy dobraé¢ odpowiednie narzedzia stuzace pomiarowi zmian
na okre§lonym poziomie oraz opracowaé szczegolowy harmonogram realizacji po-
szczegblnych etapow procesu wraz z kosztorysem podejmowanych dzialan.

Pierwszym etapem zasadniczego procesu oceny efektywnosci szkolenh wg
modelu J. J. Phillipsa jest gromadzenie niezbednych danych. Zbieranie informa-
¢ji ma miejsce zaréwno przed, w trakcie, jak i po przeprowadzeniu projektu
szkoleniowego. Kolejnym etapem procesu jest wyizolowanie mierzalnych wskaz-
nikow, ktére w bezposredni sposéb powigzane sg z zakresem realizowanego
szkolenia.

W oparciu o wskazniki bada sie rentowno§é inwestycji szkoleniowej. Na-
stepnie efekty szkoleniowe powinny zostaé zamienione na wartoSci pieniezne.
Oba wymienione etapy — izolowanie efektu szkolenia oraz zamiana efektéw na
warto§ci finansowe — naleza do najistotniejszych a zarazem najbardziej skompli-
kowanych w procesie.

Kolejny krok polega na dokonaniu pelnej kalkulacji kosztowej strony pro-
jektu. Na podstawie posiadanych informacji mozna przystapié do wyliczenia wskaz-
nikéw ROI (ang. Return on Investment) i BCR (Benefits/Cost Ratio). Wskazniki
te pozwalaja odpowiedzie¢ na pytanie: ile pieniedzy zyskala firma w stosunku do
tych, ktére wydala na sfinansowanie konkretnego projektu szkoleniowego. Pod-
czas realizacji procesu oceny efektywnoSci nalezy pamieta¢ réwniez o korzy-
Sciach niematerialnych, ktére nierzadko wystepuja podczas realizacji szkolen.
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Rysunek 1. Proces oceny efektywnosci szkolen wg modelu J. J. Phillipsa

Cele oce Okreslenie strony
oeen kosztowej

4 k Y

Narzedzia
oceny

Izolowanie efektéw Zamiana efektow Wyliczenie
szkolenia na pienigdze wskaznikow

. o Identyfikacja
Poziom oceny korzysci
niepienieznych

Zrédto: http://www.kadry.info.pl, 10 stycznia 2004.

Zbieranie danych

A

Harmonogram
oceny

Wiecej informacji na temat modelu J. J. Phillipsa znaleZé mozna na inter-
netowych stronach serwisu Kadry, http://www.kadry.info.pl, 10 stycznia 2004.

2.3. Model A. C. Hamblina

Kolgjnym systemem oceny efektywnosci szkolenn podobnym do modelu Kirkpa-
tricka, jest system opracowany przez Anthonyego C. Hamblina. Zdaniem autora
szkolenie wywoluje reakcje tancuchowsa, ktéra rozpoczyna proces uczenia sie.
Nauka prowadzi do zmiany zachowan uczestnikéw szkolenia, a w dalszej per-
spektywie do zmian w organizacji. Lancuch ten moze jednak zostaé zerwany w kaz-
dym z wymienionych ogniw. Uczestnicy moga pozytywnie reagowac na szkolenie,
ale zarazem nie przyswoi¢ nowych informacji. Moga tez wiele sie nauczy¢, jed-
nak z réznych przyczyn nie stosowaé nabytej wiedzy w miejscu pracy.

Wg Hamblina ocene szkolenia rozpoczaé mozna na dowolnym poziomie.
Jezeli jednak okaze sie, ze ostateczne korzysci plynace z takiej nauki sa mniej-
sze od oczekiwanych, to warto cofnaé sie, poszukujac przyczyn niepowodzenia na
wczeéniejszych etapach. W idealnych warunkach ocena szkolenia powinna rozpo-
czgé sie na czwartym, a zakonczyé na pigtym poziomie.

Jedynym elementem, odrézniajacym opisywany model od systemu Kirkpa-
tricka jest zastgpienie czwartego poziomu (wyniki) dwoma dodatkowymi (orga-
nizacja oraz warto$¢ ostateczna). Model Hamblina bada efektywno§é szkolenia
na nastepujacych poziomach:

® poziom I - ocena reakcji uczestnikow szkolenia,

® poziom II — ocena zmian w zakresie nabytej wiedzy, umiejetnosci lub po-

staw,
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® poziom III — cena zmian w zakresie zachowan,

® poziom IV - ocena wplywu zmiany zachowan na organizacje,

® poziom V - ocena wartoSci ostatecznej.

Trzy pierwsze poziomy oceny efektywnosci szkolenia zostaly opisane w pod-
punkcie 2.1. Celem oceny prowadzanej na poziomie IV jest udzielenie odpowiedzi
na pytanie, w jakim stopniu zmiany w zachowaniu pracownika, demonstrowane
w praktyce, wplywaja na funkcjonowanie calej organizacji. Pod uwage brane sg
tutaj takie wskazniki, jak wzrost wydajnosci, jakosci itp. Przy dokonywaniu tego
typu oceny nie sg najwazniejsze same zmiany, jakie zaszly w zachowaniu pracow-
nika, ale to, jaki wplyw majg one na funkcjonowanie dzialu lub organizacji. Na
poziomie V analizie podlegajg korzysci odniesione przez firme. Moze to by¢ np.:
wzrost sprzedazy, rentownoSci, spadek liczby reklamacji oraz korzy$ci odniesione
przez kazdego uczestnika szkolenia. Trudno$¢ przy dokonywaniu tego typu analizy
polega na okresleniu, w jakim stopniu szkolenie przyczynilo sie do uzyskania
ostatecznych wynikéw, a w jakim stopniu jest to wplyw czynnikéw zewnetrznych.

Wiecej informacji na temat powyzszego modelu znalezé mozna w publika-
¢ji Anthonyego C. Hamblina, Evaluation and Control of Training, McGraw-Hill,
Maidenhead 1974.

2.4. Model C-I-P-O

Innym, kompleksowym modelem badajacym efektywnos§¢ programoéw szkolenio-
wych jest system opracowany przez pracownikéw Wydziatu Psychologii Uniwer-
sytetu w Sheffield. Model ten zaprojektowany zostal z mysla o wykorzystywaniu
go do analizy szkolen przeznaczonych dla kadry kierowniczej. Model C-I-P-O
(ang. Context-Input-Process-Outcome) to analiza kontekstu, naktad6éw, procesu i re-
zultatow.

Kontekst — na tym etapie sg gromadzone, a nastepnie wykorzystywane
informacje o aktualnej sytuacji w przedsiebiorstwie, indywidualnych problemach,
nieefektywnosci procedur czy tez funkcji. W zasadzie zakres analizy pokrywa sie
z procesem rozpoznania i analizy potrzeb szkoleniowych w skali mikro i makro.

Naklady - dane gromadzone na tym etapie powinny utatwi¢ podjecie de-
cyzji w zakresie wyboru metod szkoleniowych oraz dostawcy, a takze skalkulo-
wania kosztowej strony realizacji programu. Na tym poziomie mozliwe sg m.in.
nastepujace analizy:

® szkolenie zewnetrzne a wewnetrzne,

® szkolenie formalne a stanowiskowe.

Proces — poziom ten odnosi sie do uzyskania informacji od uczestnikéw
szkolenia na temat ich oceny przebiegu kursu i jego organizacji.
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Rezultaty — na tym etapie oceny poszukiwane sg informacje na temat

konsekwencji szkolenia. Pod uwage powinny by¢ brane trzy poziomy oceny:

* rezultaty bezpoérednie (natychmiastowe), czyli mozliwe do zmierzenia
zmiany wiedzy, umiejetnoSci oraz postaw wérod uczestnikow szkolenia,
mierzone natychmiast po zakonczeniu szkolenia lub w trakcie jego trwania,

* rezultaty poérednie, czyli zmiany zachowania w miejscu pracy spowodo-
wane szkoleniem, mozliwe do zbadania przez monitorowanie zachowania
w realnych sytuacjach, pewien czas po zakonczeniu szkolenia,

* rezultaty dlugofalowe, czyli zmiany w funkcjonowaniu czeSci lub caltosci
organizacji, bedace skutkiem zmian w zachowaniach uczestnik6w szkolenia,
ktore z kolei sg konsekwencjg uczestnictwa w programie szkoleniowym.

Podobnie jak w przypadku wczeéniejszych modeli, przedstawione powyzej

poziomy tworzg lancuch przyczynowo-skutkowy. Moze on byé zerwany w kazdym
miejscu — uczestnicy moga reagowac pozytywnie, ale nie przyswoi¢ okre§lonej
wiedzy. Moga wiele sie nauczyé, ale nie stosowac nabytej wiedzy w praktyce. Mo-
ga tez zmienié swoje zachowania w miejscu pracy, jednak pozostang one bez
wplywu na funkcjonowanie przedsiebiorstwa. Dlatego tez zaleca sie, aby ocena
efektywnosci szkolenia za pomocg modelu C-I-P-O miata miejsce na wszystkich
poziomach, gdyz pozwala to na rekonstruowanie lancucha powiazan.

Wiecej informacji na temat modelu C-I-P-O znalezé mozna w publikacji

P Warra, M. Birda i N. Rackhama, The Evaluation Of Management Training,
Gower, 1970.

2.5. System Ewaluacji Programoéw Szkoleniowych

Kolgjnym systemem stuzacym ocenie efektywnosci szkolen, nieco rézniacym sie
od modeli opisywanych wcze$niej, jest System Ewaluacji Programéw Szkolenio-
wych (SEPS). System ten zostal oparty na dwoéch filarach. Pierwszym z nich jest
funkcjonujacy w wiekszos$ci przedsiebiorstw model kompetencyjny. Drugi filar
stanowi grupa specjalistycznych narzedzi oceniajacych efektywnos$é szkolen — sg
to m.in. testy wiedzy, kwestionariusze, ankiety, karty obserwacyjne. Etapem, od
ktorego nalezy rozpoczaé ewaluacje programéw szkoleniowych wg SEPS, jest ba-
danie potrzeb szkoleniowych w odniesieniu do stawianego celu i oczekiwanych
rezultatow. Cele i rezultaty szkolenia musza byé wyrazone w kategorii rozwoju
pozadanych kompetencji.

Zasadniczy proces oceny efektywnosci szkolenia wg SEPS nalezy rozpoczaé
od przelozenia kompetencji, ktérych rozwdj jest przedmiotem szkolenia, na mie-
rzalne wskazniki. Aby tego dokonaé, mozna wykorzystaé model kompetencyjny,
ktory funkcjonuje w wiekszo§ci organizacji. Kazda z kompetencji znajdujacych
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sie w modelu zdefiniowana jest najczeSciej poprzez mierzalny poziom wiedzy, umie-
jetnoéci czy zachowan. Na ostatni etap procesu ewaluacji skladajg sie wybor
i wykorzystanie efektywnych narzedzi, za pomocg ktérych mozliwy bedzie po-
miar zmian na poziomie wiedzy, umiejetnoSci i zachowan przypisanych rozwija-
nym kompetencjom.

Wiecej informacji na temat ww. modelu znaleZzé mozna na internetowych
stronach Serwisu HR, http:/www.serwishr.com.pl, 18 lipca 2001.

2.6. Badanie Mystery Shopper

Rozwigzaniem rekomendowanym przy wiekszych projektach szkoleniowych, doty-
czacych w szczegolnosdci obszaru obstugi klienta, jest badanie typu Mystery Shopper
(ang. tajemniczy klient). W tym przypadku, ocenie moze zosta¢ poddany dowol-
ny punkt styku organizacji z klientem (jako§¢ obslugi klienta, obsluga reklama-
¢ji, wykorzystanie technik sprzedazy, dzialalnoéé poszczegélnych dzialtéw, dziatal-
noéc call center itp.). Badanie takie prowadzone jest najczeSciej przez specjalistow
spoza organizacji, potrafigcych mozliwie obiektywnie oceni¢ mocne i stabe stro-
ny badanej jednostki lub procesu.

Badanie Mystery Shopper polega na sprawdzeniu zachowania uczestnika
szkolenia na jego stanowisku pracy w realnych sytuacjach zawodowych. Sytuacje
takie prowokowane sa przez wystepujacych in cognito specjalistow, ktorzy doko-
nujg oceny poprzez np. telefoniczne zlozenie reklamacji badanej jednostce. Spe-
cjalista realizujacy proces ewaluacji powinien prowadzi¢ rozmowe w taki sposob,
aby ocenié¢ postawe badanej osoby w kontek§cie zachowan wynikajacych z celow
przeprowadzonego szkolenia. W trakcie rozmowy (lub bezpo$rednio po niej) spe-
cjalista powinien wypelni¢ wlasciwy, wystandaryzowany kwestionariusz, w kto-
rym powinny znalezé sie wszelkie spostrzezenia, uwagi i opinie nt. postaw pra-
cownika rozpatrywanych w odniesieniu do pozadanych zachowan zdefiniowanych
na etapie projektowania procesu ewaluacji. W zwigzku z tym, ze badanie typu
Mystery Shopper dotyczy postaw pracownikéw, moze by¢ ono realizowane dopie-
ro po uplywie takiego czasu, ktéry umozliwi uczestnikom szkolenia zastosowa-
nie nabytych tam umiejetno$ci w praktyce.

Wiecej informacji na temat badania Mystery Shopper na internetowych
stronach firmy szkoleniowej Midwest Business Training, http:/www.midwest.pl,
18 lipca 2001.

2.7. Indywidualne Plany Dziatania

Pomimo tego, ze indywidualne plany dziatania (tzw. IPD) nie naleza do grupy
narzedzi sluzacych ocenie efektywnosci szkolen, to za ich pomoca uzyskaé mozna
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wiele cennych informacji zwigzanych z ewaluacja programéw szkoleniowych. In-
dywidualne plany dzialania bazuja na zasadzie konsekwencji w sytuacjach spo-
lecznych Roberta Cialdiniego, z ktérej wynika, ze czynione na pi§émie, a nastep-
nie upubliczniane deklaracje sa znacznie cze$ciej wypelniane od ustnychs.
7 przedstawionej teorii wynika, ze bezposérednio po zakonczeniu szkolenia moz-
na sklonié jego uczestnikéw do pisemnego zadeklarowania oraz upublicznienia
celow, ktore zostana osiggniete przez uczestnikéw kursu przy wykorzystaniu
wiedzy i umiejetno$ci nabytych w jego trakcie. Cele te powinny zosta¢ zdefinio-
wane wg zasady SMART%. Ewaluacyjna funkcja indywidualnych planéw dziala-
nia opiera sie na p6zniejszej weryfikacji zachowan uczestnikéw szkolenia w kon-
tek$cie zadeklarowanych celéw oraz ocenie stopnia ich realizacji.

3. Podsumowanie

Modele oceny efektywnoSci programéw szkoleniowych przedstawione w niniej-
szym opracowaniu sa kompleksowymi systemami, ktére w zalozeniu majg daé
odpowiedz na pytanie, czy pienigdze zainwestowane w rozwdgj pracownikow przy-
nosza organizacji zakladane zyski? Zyski te nie moga byé jednak interpretowa-
ne zawsze w kategoriach finansowych. O ile w przypadku m.in. szkolen sprze-
dazowych powigzanie zachowan nabytych w trakcie szkolenia z mierzalnymi
wynikami finansowymi (np.: wynikami sprzedazy w obszarze podlegajacym wy-
branemu uczestnikowi szkolenia) jest stosunkowo proste, o tyle w przypadku
tzw. szkolen miekkich przelozenie zachowan na wyniki finansowe jest praktycznie
niemozliwe. W tym drugim przypadku zyski wynikajace z przeprowadzonego szko-
lenia moga byé rozpatrywane w kategoriach zmiany zachowan jego uczestnikow
(np.: ujednolicenie komunikacji w organizacji, wzrost poziomu motywacji pracow-
nikéw), co w posredni sposéb wptywa na efektywno§é organizacji i jej wyniki.

4. Bibliografia
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1. Cialdini R., Wywieranie wplywu na ludzi. Teoria i praktyka, Gdanskie Wy-
dawnictwo Psychologiczne, Gdansk 1999.
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Gdansk 1999.
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2. Hamblin A. C., Evaluation and Control of Training, McGraw-Hill, Maidenhead
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2001.

4. Warr P., Bird M., Rackham N., The Evaluation Of Management Training,
Gower, 1970.

Materialy internetowe:
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