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Powtarzalno$¢ wynikéw gospodarowania
sektora bankowego w Polsce

Krzysztof Jackowicz

Artykut opisuje zjawisko powtarzalnosci wynikow gospodarowania w sek-
torze bankow komercyjnych w Polsce. Uzycie zestawu danych z lat 1994-2004
i tradycyjnej nieparametrycznej metodologii badawczej dostarczylo silnych argu-
mentéw na rzecz hipotezy o jego wystgpowaniu. Wartosci obliczonych statystyk
testowych wskazujq na relatywnie wigkszq sil¢ zjawiska powtarzalnosci efektow
gospodarowania w poczqtkowych i koricowych latach przyjetego horyzontu
analizy. Sugerujq tez, ze w jego ksztaftowaniu istotnq rolg odgrywajq zmiany
ogdlnej kondycji sektora.

1. Wprowadzenie

Powtarzalnos¢ wynikéw gospodarowania (ang. performance persistence)
oznacza tendencje podmiotéw gospodarczych do osiggania w kolejnych
okresach podobnych rezultatow. W przypadku stalego odnotowywania
dobrych wynikéw méwimy o powtarzalno$ci sukcesu (ang. winning persi-
stence), w sytuacji za§ wystgpowania konsekwentnie zlych wynikéw — o po-
wtarzalno$ci porazki (ang. losing persistence). Znaczenie zjawiska powta-
rzalnoéci rezultatow gospodarowania i badan nad nim wynika z kilku prze-
stanek. Po pierwsze, dla kapitatodawacéw ewentualna powtarzalnos¢ wyni-
kéw finansowych stanowi jeden z czynnikdw, ktory powinni oni bra¢ pod
uwage przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Po drugie, wyr6znienie
przyczyn powtarzalno$ci sukcesu i porazki w réznych branzach ma, przy-
najmniej potencjalnie, duzg warto$¢ informacyjng dla kadr menedzerskich.
Po trzecie, zmiany w czasie natg¢zenia zjawiska powtarzalnosci efektow
gospodarowania rzucaja $wiatto na kierunek ewolucji konkurencji panujacej
na analizowanych rynkach.

Prezentowany artykul zawiera omoéwienie wynikow pierwszego etapu
badan powtarzalnosci efektéw gospodarowania bankéw komercyjnych dzia-
tajacych w Polsce. Przedstawia on bowiem rezultaty weryfikacji hipotezy
o wystepowaniu zjawiska powtarzalno$ci przy uzyciu metod nieparametrycz-
nych bazujacych na tabelach liczebnosci warunkowych. Drugi etap badan
obejmie probe ustalenia metodami ekonometrycznymi przyczyn powtarzal-
nosci sukcesu i porazki w polskim sektorze bankowym.
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Artykul zbudowany jest z pigciu podpunktéw. W podpunkcie drugim
dokonuje krotkiego omdwienia dotychczasowych wynikow badan zjawiska
powtarzalnosci efektow gospodarowania ze szczegblnym uwzgl¢dnieniem
prac dotyczacych bankowosci. Metodologig badawcza oraz charakterystyke
wykorzystanych danych przedstawiam w podpunkcie trzecim. W czwartym
podpunkcie prezentuj¢ uzyskane rezultaty badawcze. Artykut zamyka pod-
sumowanie najwazniejszych poczynionych ustalef.

2. Powtarzalnos¢ wynikéw gospodarowania — krotki
przeglad wynikéw badan

Zdecydowana wigkszo$¢ badaf empirycznych zjawiska powtarzalno$ci
wynikow gospodarowania dotyczy instytucji wspolnego inwestowania, tj. r6z-
nego rodzaju funduszy inwestycyjnych oraz funduszy i planéw emerytalnych.,
Przyktadowo Stephen J. Brown i William N. Goetzmann na podstawie
danych z lat 1976-1988 o amerykanskich otwartych funduszach inwestycyj-
nych ustalili, ze powtarzalno$¢ osiaganych stop dochodu wystepowata w 7
lub 8 (w zaleznosci od uzytej metody badawczej) na 12 przeanalizowanych
dwuletnich okres6w. Dowiedli tez, ze o zjawisku powtarzalno$ci decydowaly
gléwnie wyniki funduszy, ktére systematycznie nie byly w stanie osiagnaé
stép dochodu oferowanych przez indeksy gieldowe (Brown, Goetzmann
1995: 679-698). Kwesti¢ powtarzalno$ci wynikéw zamknigtych funduszy
inwestycyjnych podjeli natomiast w dwoch powigzanych ze sobg tekstach
Martina K. Bers i Jeff Madura. Analizowali oni interesujace nas zjawisko
zardwno przez pryzmat wartos$ci netto aktywédw funduszy, jak i cen rynko-
wych wyemitowanych przez nie certyfikatow. Wykorzystane w obu opraco-
waniach dane pochodzily z okresu 1976-1996. Uzyskane rezultaty potwier-
dzily wystgpowanie silnej powtarzalnosci stop dochodu oraz pokazaly, ze
powtarzalno$¢ dobrych wynikéw inwestycyjnych wystgpuje czesciej w przy-
padku funduszy stosujacych niskie oplaty, notowanych na NYSE oraz legi-
tymujacych si¢ dluzszym czasem funkcjonowania (Bers, Madura 2000a:
33-51; Bers, Madura 2000b: 127-147). Powtarzalno$¢ wynikéw inwestycyj-
nych funduszy typu hedge ma z kolei, w §wietle rezultatéw badafi Vikasa
Agarwala i Narayana Y. Naika, charakter krotkookresowy. Obliczenia wyko-
nane na bazie obserwacji z lat 1982-1998 zebranych przez Hedge Fund
Research Inc. dowiodly bowiem, ze zjawisko to zdecydowanie stabnie w miare
wydtuzania horyzontu analizy, a najsilniejsze dowodowy na jego istnienie
otrzymujemy przy uzyciu kwartalnych stép dochodu (Agarwal, Naik 2000:
327-342). Ze zreferowanymi ustaleniami dla funduszy typu hedge dobrze
koresponduja wyniki podawane przez lana Tonksa w odniesieniu do bry-
tyjskich podmiotow zarzadzajacych aktywami planéw emerytalnych. Tenze
autor stwierdzit na podstawie danych dotyczacych lat 1983-1987, ze powta-
rzalno$¢ st6p dochodu jest silna w horyzoncie jednorocznym i znacznie
stabsza w diuzszych okresach (Tonks 2005: 1917-1942).
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Sposrod prac niemieszezacych sig w zidentyfikowanym powyzej giownym
nurcie literatury przedmiotu z zakresu powtarzalnosci wynikow gospodaro-
wania warto, w moim przekonaniu, oméwi¢ w tym miejscu cztery. Dwie
pierwsze z uwagi na interesujace wnioski, dwie dalsze z racji znaczenia
poznawczego oraz bezposredniego zwigzku z zasadniczym przedmiotem
zainteresowania w tym artykule. Michael S. Young i Richard A. Graff przy
wykorzystaniu danych National Council of Real Estate Investment Fiduciaries
zauwazyli, ze zjawisko powtarzalnosci wystgpuje takie w przypadku stop
dochodu z inwestycji w nieruchomosci. Obserwacja ta dotyczy jednak tylko
gbrnego i dolnego kwartyla rozkladu stop dochodu zanotowanych w latach
1978-1994 (Young, Graff 1996: 369-381). Ahmed Riahi-Belkaoui i Fouad
K. Alnajjar ustalili z kolei, Ze powtarzalno$¢ wynikéw gospodarowania ame-
rykafiskich przedsigbiorstw byla w latach 1990-1999 pozytywnie powigzana
ze skalg dziatania, a negatywnie ze stopniem umig¢dzynarodowienia dzia-
talno$ci (Riahi-Belkaoui, Alnajjar 2002: 83-96).

Zagadnienie powtarzalnosci efektéw gospodarowania bankdéw, wediug
wiedzy autora tych stéw, podejmuja wprost tylko dwa badania. Pierwsze
z nich autorstwa Allena N, Bergera, Setha D. Bonime’a, Daniela M. Covitza
i Diany Hancock pochodzi z roku 2000 i postuguje si¢ niezwykle obszernym
zestawem danych o amerykanskich bankach komercyjnych obejmujacym
lata 1969-1997. We wszystkich dwuletnich podokresach mieszczacych sig
w tacznym horyzoncie analizy istnialy podstawy do odrzucenia hipotezy
zerowej o niezaleznosci obliczonych rocznych miar rentownosci. Najwigksze
szanse na powtorzenie wyniku finansowego w kolejnym okresie mialy przy
tym banki lokujace si¢ gérnym i dolnym decylu rozktadu rentownoSci.
Badanie mechanizméw odpowiedzialnych za powstawanie zjawiska powta-
rzalnosci ujawnilo kolejne, wazne prawidiowoéci. Okazalo si¢ bowiem, ze
ograniczenia konkurencji oddzialywaly silniej na powtarzalno$¢ porazki, za$
nieprzejrzysto$¢ informacyjna bankéw — na powtarzaino$¢ sukcesu. Wazna
determinanta rozwazanego przez nas zjawiska byly ponadto czynniki makro-
ekonomiczne oraz sytuacja ekonomiczna poszczegllnych regionéw (Berger,
Bonime, Covitz, Hancock 2000: 1203-1235). Znacznie skromniejsza baza
danych postuzyli si¢ w opublikowanym w 2004 roku artykule A. Sinan
Cebenoyan, Elizabeth S. Cooperman i Charles A. Register. W obszarze ich
zainteresowania znalazia si¢ powtarzalno$§¢ wynikéw finansowych amery-
kanskich instytucji oszczednoSciowych w latach 1989-1994. Podobnie jak
AN. Berger, S.D. Bonime, D.M. Covitz i D. Hancock, uzyskali oni silne
potwierdzenie wystepowania powtarzalnosci we wszystkich dwuletnich okre-
sach i w tacznym horyzoncie analizy. Podmioty stale odnoszace sukcesy
w przebadanej przez nich probie charakteryzowaly si¢ ponadto wyzsza war-
toscig licencji (mierzong za pomocs ilorazu rynkowej i ksiegowej wartosci
kapitatéw wlasnych) i nizszym ryzykiem aktywoéw (Cebenoyan, Cooperman,
Register 2004: 56-69).
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3. Metodologia badawcza i wykorzystane dane

W opisie metodologii badawczej skoncentruje uwage na poczynionych
zalozeniach i dokonanych wyborach w zakresie: sposobu pomiaru efektow
dziatania bankéw, kryteriach zaliczenia poszczegblnych podmiotéw do grupy
podmiotéw odnoszacych sukces lub grupy podmiotéw ponoszacych porazke
oraz metodach weryfikacji hipotezy o wystgpowaniu powtarzalnosci wynikow
gospodarowania w polskim sektorze bankowym.

Rentowno$¢ dziatania bankéw komercyjnych mierzona jest w tym arty-
kule w odniesieniu do bilansowej wartosci aktywoéw na dwdch poziomach
tworzenia wyniku finansowego: poziomie wyniku dziatalnosci bankowej oraz
poziomie wyniku finansowego brutto. Otrzymujemy w ten sposdb wskazniki:
rentownos$ci operacyjnej, czyli obserwowanej w podstawowym obszarze dzia-
fania (OROA) oraz rentownosci brutto aktywéw (ROA)!. Punkt odniesienia
w ocenie wysokodci wskaZznikows OROA i ROA ma charakter wzgledny
i jest nim obserwowana w danym roku mediana w rozkladzie odpowiedniej
miary rentownoSci. JeS§li w danym okresie obrachunkowym bank notuje
rentowno$¢ wyzsza od mediany, uznawany jest za zwyciezce i w dalszym
rozumowaniu przypisywany jest mu symbol W. W przeciwnym przypadku
bank zaliczany jest do grupy przegranych i opatrywany symbolem L.

Ze zbioru proponowanych w literaturze przedmiotu sposobdw testowa-
nia hipotezy o powtarzalno§ci wynikéw gospodarowania wybralem, jak juz
zostalo zaznaczone we wprowadzeniu, metody nieparametryczne bazujace
na tabelach liczebnosci warunkowych (ang. contingency tables). Wspomniane
tabele ukazujg dla dwuletnich horyzontéw analizy liczbe:

— podmiotdw, ktére odniosly sukces w kolejnych dwoch okresach (WW),
— podmiotdéw, ktére poniosly porazke w obu rozwazanych okresach (LL),
- podmiotdw, ktore w pierwszym okresie nalezaly do grupy zwycigzcow,

a w drugim do grupy przegranych (LW),

- podmiotéw, ktdre, po porazce w pierwszym okresie, w drugim znalazly

si¢ w grupie zwycigzcéw (WL). .

Tabele liczebnosci warunkowych daja mozliwos¢ przeprowadzenia dwoch
nieparametrycznych testow hipotezy zerowej o braku zwigzku wyniku gospo-
darowania w okresie biezacym z rezultatami osiagnietymi w okresie wcze$-
niejszym (por. przede wszystkim Carpenter, Lynch 1999: 349-350; oraz
Brown, Goetzmann 1995: 686-687;, Agarwal, Naik 2000: 332-333; Tonks
2005: 1924-1925).

Pierwszy z zastosowanych testow hipotezy zerowej bazuje na stopie CPR
obliczanej wedlug wzoru (1):

 WW x LL
CPR = WL xILw M

Zauwazmy, ze w przypadku braku powtarzalnodci wynikéw gospodaro-
wania prawdopodobiefistwo odniesienia sukcesu (poniesienia porazki)
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w okresie biezacym powinno by¢ takie samo dla podmiotéw, ktoére w po-
przednim roku zostaly sklasyfikowane jako zwycigzcy lub przegrani. Stad
hipoteza zerowa koresponduje z wartocia CPR=1.2 W duzych prébach
z niezaleznymi obserwacjami btad standardowy logarytmu naturalnego stopy
CPR moze byé oszacowany za pomoca formuly (2):

1 1 1 1
e =y W + WE + TW + TT @
Pozwala to nam okreslic (wzor 3) wartos¢ statystki testowej Z:

InCPR
Z= OlncPR (3)’

ktéra ma rozklad asymptotycznie normalny. Jesli obliczona na podstawie
proby warto$¢ z statystyki Z spetnia warunek (4):

|le=Za (4)’

gdzie z, oznacza warto§¢ krytyczng dla poziomu istotnosci a, to istniejg
podstawy do odrzucenia hipotezy zerowej o braku powtarzalnoéci wynikéw
gospodarowania.

Drugi test hipotezy zerowej jest uproszczona, dostosowang do rozpatry-
wanego przypadku (klasyfikacji podmiotéw w dwodch okresach do dwéch
grup przy uzyciu jako punktu odniesienia wartoici mediany rentownosci
w kazdym z okreséw) wersja dobrze znanego z podrecznikéw testu nieza-
leznosci. Sposob obliczania statystyki CHI ilustruje wzor (5):

(w3 o4 o3 (-]
N

CHI = (),

4

gdzie N — jest liczbg podmiotéw dzialajacych w obu analizowanych okresach.
Zmienna okre§lona formula (5) ma asymptotyczny rozkiad chi-kwadrat
zjednym stopniem swobody. Jako ze statystyka CHI mierzy rozbieznosé
migdzy rozkltadem rzeczywiscie zaobserwowanym a oczekiwanym w przy-
padku braku powtarzalnoSci efektow gospodarowania, tym razem obszar
krytyczny bedzie miat charakter jednostronny. Odrzucenie hipotezy zerowej
mozliwe jest zatem, gdy

chizchi, 14, (6).

We wzorze (6) chi jest wartoscia statystyki CHI skalkulowang na pod-
stawie proby, chi, ;. — wartoscig krytyczng odczytang dla 1 stopnia swo-
body i poziomu istotnosci a.

Informacje niezbedne do wyliczenia wskaznikow rentownosci pochodzg
z bazy danych zbudowanej pierwotnie na potrzeby badania koncentracji
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dziatalnosci sektora bankowego (Jackowicz, Kowalewski 2002: 35-37),
a nastepnie znacznie poszerzonej w celu analizy funkcjonowania dyscypliny
rynkowej (Jackowicz 2004: 129-131) i obecnie — weryfikacji hipotezy o po-
wtarzalnosci efektow gospodarowania. Dane zawarte we wspomnianej bazie
zostaly zaczerpniete z publicznie dostgpnych Zrédet, gtéwnie raportow rocz-
nych bankéw i Monitoréw Polskich B. Charakter dostgpnych danych wyzna-
czyt zakres czasowy i podmiotowy badania. Analiza powtarzalno$ci wynikow
gospodarowania zostala przeprowadzona dla lat 1994-2004 i objgla swoim
zasiegiem podmioty sektora bankowego z wyjatkiem bankow spotdzielczych.

4. Rezultaty badawcze

Liczbe podmiotéw sektora bankowego, ktore w dwuletnich podokresach
utrzymaly si¢ w grupie zwycigzcow, pozostaly wiroéd przegranych oraz zmie-
nily przynaleznos$¢ grupowsa przedstawia tabela 1. Zawarte w niej rezultaty
obliczef przynosza wstgpne potwierdzenie wystepowania zjawiska powta-
rzalnosci wynikéw gospodarowania w polskim sektorze bankowym. Czestosci
zdarzefi polegajacych na dwukrotnym przekroczeniu lub nieosiggnigciu war-
toéci mediany w rozkiadzie odpowiedniej miary rentownosci sa bowiem
znacznie wyzsze niz czesto$ci przej$cia migdzy wyrdznionymi grupami.
Przykiadowo w zalezno$ci od analizowanego podokresu od 35,21% do
44,90% bankéw odnotowalo w dwdch kolejnych latach rentowno$¢ aktywow
w podstawowym obszarze dzialania (OROA) lepsza niz warto$¢ mediany.
Podobne zjawisko w odniesieniu do rentownofci brutto aktywéw (ROA)
wystepowalo w 32,39% do 40,82% przypadkow.

Dane umieszczone w tabeli 1. sugeruja nieco wigksza powtarzalnos¢
rezultatow finansowych na poziomie wyniku dzialalno$ci bankowej niz
wyniku finansowego brutto. Udzialy obserwacji oznaczonych symbolami WW
i LL sg wyraznie wyzsze dla OROA niz dla ROA w calym okresie badania
oraz w siedmiu na dziesi¢¢ wyr6znionych dwuletnich podokresow. Wyjatek
od opisanej zasady stanowia, lokujace si¢ w I pofowie obranego horyzontu
czasowego, podokresy: 19951996, 1996-1997 oraz 1998-1999.

W swietle rezultatéw referowanych w tabeli 1., prawdopodobienstwo pozo-
stania w tej samej grupie pod wzglgdem osiaganej rentownosci jest Srednio
3,66 razy wicksze niz prawdopodobienstwo przejScia migdzy grupami w przy-
padku wykorzystania wskaZznika OROA i 3,15 razy wigksze przy zastosowaniu
wskaznika ROA. Podobne wyniki podawane sa w literaturze przedmiotu.
AN. Berger, S.D. Bonime, D.M. Covitz i D. Hancock stwierdzili, ze w latach
1970-1997 amerykafiskie banki komercyjne mialy przecigtnie 3,4 razy wigcej
szans na osiagnigcie dwoch kolejnych wskaznikéw rentownoSci kapitalow
wiasnych ponizej lub powyzej mediany niz na zmian¢ przynalezno$ci grupo-
wej (Berger, Bonime, Covitz, Hancock 2000: 1213-1214). A.S. Cebenoyan,
E.S. Cooperman i C.A. Register ustalili z kolei, ze w latach 1984-1994 praw-
dopodobiefistwo powtdrzenia przez amerykanskie instytucje oszczgdnoSciowe
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rezultatow gospodarowania bylo 4 razy wyzsze niz prawdopodobienstwo zano-
towania sukcesu po porazce lub osiagnigcia zlego wyniku po wezesniejszym
dobrym3 (Cebenoyan, Cooperman, Register 2004: 58-59).

Rezultaty sformalizowanych testéw hipotezy zerowej o braku powigzania
w kolejnych okresach wynikéw gospodarowania prezentuje tabela 2. Zawarte
w niej wartoSci statystyk testowych Z i CHI daja podstawy do odrzucenia
hipotezy zerowej we wszystkich wyréznionych dwuletnich podokresach.
Wartosci krytyczne zmiennych Z i CHI wynosza bowiem odpowiednio: 1,96
i 3,841 dla poziomu istotnoéci 5% oraz: 2,58 i 6,635 dla poziomu istotnosci
1%. Uzyskane silne potwierdzenie wystgpowania powtarzalnosci wynikéw
gospodarowania w polskim sektorze bankowym pozostaje w zgodzie z refe-
rowanymi w punkcie drugim artykutu ustaleniami poczynionymi w litera-
turze w odniesieniu do amerykanskich bankéw. Nie moze tez zosta¢ uznane
za zaskakujace, jako ze K. Jackowicz i W. Kurylek, przy okazji badania
wplywu decyzji menedzerskich na rentownos$é funkcjonujacych w Polsce
bankéw komercyjnych, zaobserwowali w latach 1995-2001 znaczna inercyj-
noé¢ miar rentownosci (Jackowicz, Kurylek 2004: 38-52).

A. Rentowno$¢ aktywéw w podstawowym obszarze dzialania - OROA
Okres wWwW LL WL ILw
1994-1995 26 27 9 9
czgstosc 36,62% 38,03% 12,68% 12,68%
1995-1996 28 28 8 8
czgstose 38,89% 38,89% 11,11% 11,11%
1996-1997 28 29 8 8
czgstose 38,36% 39,73% 10,96% 10,96%
1997-1998 29 30 7 7
czgstose 39,73% 41,10% 9,59% 9,59%
1998-1999 27 28 10 10
czgstosé 36,00% 37,33% 13,33% 13,33%
1999-2000 25 26 10 10
€zgstose 35,21% 36,62% 14,08% 14,08%
2000-2001 24 25 7 7
Cczgstose 38,10% 39,68% 11,11% 11,11%
2001-2002 21 21 4 4
czgstosé 42,00% 42,00% 8,00% 8,00%
2002-2003 23 24 4 4
czgstose 41,82% 43,64% 7.27% 7.27%
2003-2004 22 21 3 3
czgstose 44.90% 42.86% 6,12% 6.12%
cata proba 253 259 70 70
czgstosé 38,80% 39,12% 10,74% 10,74%
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B. Rentowno$¢ brutto aktywéw — ROA
Okres wwW LL WL LW
1994-1995 25 26 10 10
czgstosé 35.21% 36,62% 14,08% 14,08%
1995-1996 29 29 7 7
czestosé 40,28% 40,28% 9,72% 9,72%
1996-1997 29 30 7 7
czgstosé 39,73% 41,10% 9,59% 9,59%
1997-1998 27 28 9 9
czgstosé 36,99% 38,36% 12,33% 12,33%
1998-1999 28 29 9 9
czgstosé 37,33% 38,67% 12,00% 12,00%
1999-2000 23 24 12 12
czgstosé 32,39% 33,80% 16,90% 16,90%
2000-2001 23 24 8 8
czestosé 36,51% 38,10% 12,70% 12,70%
2001-2002 18 18 7 7
czgstosé 36,00% 36,00% 14,00% 14,00%
2002-2003 22 22 6 5
czestosé 40,00% 40,00% 10,91% 9,09%
2003-2004 20 21 4 4
czestosé 40,82% 42,86% 8,16% 8,16%
cala proba 244 251 79 78
czgstosé 37,42% 38,50% 12,12% 11,96%

Tabela 1. Liczebnosci warunkowe w dwuletnich podokresach i w tacznym horyzoncie
badania. Zrédfo: obliczenia wiasne.

A. Rentownos$¢ aktywéw w podstawowym obszarze dzialania — OROA
Okres: CPR z chi
1994-1995 8,666667 3,957724 17,28169
1995-1996 12,25 4,419332 22,22222
1996-1997 12,6875 4,489837 23,05479
1997-1998 17,7551 4,838125 27,716712

1998-1999 7,56 3,873333 16,36
1999-2000 6,5 3,547132 13,56338
2000-2001 12,2449 4,133028 19,47619
2001-2002 27,5625 4,298618 23,12
2002-2003 345 4,629022 27,69091
2003-2004 51,33333 4,518358 27,97959
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B. Rentowno$¢ brutto aktywéw - ROA

Okres: CPR z chi
1994-1995 6,5 3,547132 13,56338
1995-1996 17,16327 4,773355 26,88889
1996-1997 17,7551 4,838125 27,76712
1997-1998 9,333333 4,112561 18,78082
1998-1999 10,02469 4,262629 20,30667
1999-2000 3,833333 2,677785 7,478873
2000-2001 . 8,625 3,721889 15,28571
2001-2002 6,612245 2,998573 9,68
2002-2003 16,13333 4,111042 19,83636
2003-2004 26,25 4,226934 22,26531

Tabela 2. Wartosci statystyk Z i CHI dla dwuletnich podokreséw. Zrédio: obliczenia wiasne.

Obliczone wartosci statystyk Z i CHI zgodnie wskazuja, jak wida¢ na
rysunku 1., na relatywnie wigksza site zjawiska powtarzalnoSci efektow
gospodarowania w poczatkowych i koncowych latach przyjetego horyzontu
analizy. Wzgledne oslabienie powtarzalnosci w latach 1989-1999 i 1999-2000
w przypadku wskaznika OROA oraz w latach 1999-2000 i 2001-2002 dla
wskaznika ROA moze mie¢, jak si¢ wydaje, dwie przyczyny.

—e— 2 (dla OROA) —m— chi (dla OROA)

—— z (dla ROA) . =~ chi (dla OROA)

Rys. 1. Ewolucja wartosci statystyk Z i CHI w czasie. Zrodfo: obliczenia wiasne.
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Po pierwsze, w 1998 roku rozpoczat si¢ w Polsce okres kilkuletniego
pogorszenia kondycji finansowej sektora bankowego, ktore znalazio wyraz
m. in. w obnizeniu si¢ osiaganej przez niego jako cato$¢ rentownosci majatku.
W niekorzystnych warunkach banki wybierajace ryzykowne strategie dzia-
tania silg rzeczy czgsciej zmieniaja przynalezno$¢ grupowa. W okresach
dobrej koniunktury te same banki lokuja si¢ z reguly w grupie zwycigzcow.
Potencjalne znaczenie omdéwionego czynnika w ksztaltowaniu sily zjawiska
powtarzalnosci wynikoéw gospodarowania podkresla rysunek 2. zestawiajacy
rentowno$¢ aktywow sektora ze skalkulowanymi wartoSciami statystyk Z.

3,50

0,50

lata
2 } + } } 1 t t } 0,00

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

—— z(dlaOROA) —— z(dlaROA) —e— ROA sektora

Rys. 2. Ewolucja wartosci statystyk Z a rentownos¢ majatkowa sektora bankowego w Polsce.
Zrédfo: dane GINB i obliczenia wtasne.

Po drugie, koniec lat 90. XX wieku i poczatek XXI wieku byly okresem
intensywnych przeksztalcei wiasnosciowych i organizacyjnych w polskim
sektorze bankowym. Przemiany te mogly skutkowaé zmniejszeniem zalez-
no$ci wynikdw gospodarowania w kolejnych okresach obrachunkowych.

5. Krétkie podsumowanie

Przeprowadzone badanie potwierdza wystgpowanie silnej powtarzalnosci
wynikow gospodarowania w polskim sektorze bankowym. Powtarzalnos¢ ta
w drugiej polowie przyjetego horyzontu badania, tj. od 1999 roku, jest
silniej zaznaczona w przypadku miary rentowno$ci kalkulowanej na pod-
stawie wyniku dziatalnodci bankowej niz wskaznika bazujacego na wyniku
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finansowym brutto. Nieznaczne oslabienie interesujgcego nas zjawiska, praw-
dopodobnie wskutek pogorszenia kondycji catego sektora i dokonujacych
sic w nim przeksztalcen, nastapifo w srodkowych latach przyjgtego horyzontu
analizy.

Uzyskane rezultaty uzasadniaja podjgcie — w drugim etapie analiz - prob-
lemu identyfikacji przyczyn powtarzalnosci wynikéw gospodarowania. Jak
wskazuje si¢ w literaturze przedmiotu, nalezy ich poszukiwac wsréd zmien-
nych, ktérych wartoéci sa z jednej strony w miarg stale w czasie, a z drugiej
dostatecznie zroznicowane dla podmiotéw sektora bankowego. Do tej kate-
gorii zmiennych mozna zaliczy¢: informacyjna nieprzejrzysto$¢ kondycji
bankdw, stopiefi koncentracji wyréznionych na zasadzie geograficznej i pro-
duktowej rynkéw obstugiwanych przez banki oraz czynniki powigzane
w bankowosci ze skala dziatania, takie jak: kapital reputacyjny i zdolno$¢
do konkurowania na rynku pracy o najlepszych menedzeréw. Nie bez zna-
czenia dla ksztaltowania si¢ zjawiska powtarzalno$ci wynikébw gospodaro-
wania moga tez by¢, jak sugerujg badania przeprowadzone na rynku ame-
rykanskim i polskim, oddzialywania zmiennych makroekonomicznych,
branzowych i regionalnych.

Informacje o autorze
Dr hab. Krzysztof Jackowicz - profesor nadzwyczajny w Katedrze Finanséw Wyzszej
Szkoty Przedsigbiorczosci i Zarzadzania im. L. KoZminskiego w Warszawie.

Przypisy

1 Badanie powtarzalno$ci wynikéw gospodarowania bankéw komercyjnych w Polsce
zostalo przeprowadzone takze dla rentownosci brutto kapitatéw wilasnych (ROE).
Wyniki — niezaprezentowane w artykule — byly bardzo zblizone do tych otrzymanych
w przypadku wskaznika ROA.

2 Warto$ci CPR wigksze od jednosci sugeruja istnienie powtarzalnosci wynikéw gospo-
darowania, mniejsze za$§ od jednosci — tendencji do wystgpowania porazki (sukcesu)
po odniesieniu sukcesu (poniesieniu porazki).

3 A. S. Cebenoyan, E. S. Cooperman i C. A. Register podaja omylkowo w swojej pracy,
ze prawdopodobiefistwo zdarzen pierwszego rodzaju bylo 16 razy wyzsze. Latwo
jednak wyliczy¢ na podstawie danych zawartych w ich pracy, ze w rzeczywistoSci
prawdopodobienstwo to bylo jedynie 4 razy wigksze.
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