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OD KOMITETU REDAKCYJNEGO I RADY PROGRAMOWEJ

Prezentowany zeszyt naukowy Nr 69 z serii „Studia i Prace Kolegium Za-
rzàdzania i Finansów” Szko∏y G∏ównej Handlowej sk∏ada si´ z dwóch cz´Êci.
W pierwszej przedstawiono wyniki badaƒ, studiów porównawczych i analiz prze-
prowadzonych przez pracowników naukowych Kolegium Zarzàdzania i Finansów
SGH oraz wspó∏pracujàcych oÊrodków. Natomiast na cz´Êç drugà sk∏adajà si´ pu-
blikacje uczestników seminariów doktorskich, realizowanych w ramach Kole-
gium oraz cz∏onków Studenckiego Ko∏a Naukowego dzia∏ajàcego przy Katedrze
BankowoÊci. Wszystkie opublikowane opracowania uzyska∏y pozytywne recenzje,
w których wysoko oceniono aktualnoÊç i du˝e znaczenie poruszanej problematyki,
zarówno dla nauki, jak i praktyki gospodarczej.

Pierwszà cz´Êç zeszytu otwiera publikacja mgr Anny Korzeniowskiej. Au-
torka przeanalizowa∏a specyficzne kategorie ryzyka bankowego zwiàzane z coraz
powszechniejszym zastosowaniem outsourcingu we wspó∏czesnych bankach. W opar-
ciu o wytyczne mi´dzynarodowych instytucji finansowych, zalecenia organów
nadzoru oraz obowiàzujàce w Polsce regulacje prawne, w publikacji wskazano na
kierunki niezb´dnych dzia∏aƒ w procesie zarzàdzania ryzykiem zwiàzanym z wy-
korzystaniem outsourcingu w sektorze bankowym.

Jako cel swojego opracowania dr J. Koralun-Bereênicka przyj´∏a prób´ do-
konania oceny porównawczej trzech ró˝nych funkcji dyskryminacji, s∏u˝àcych do
klasyfikacji przedsi´biorstw pod wzgl´dem ich kondycji finansowej. Badanie prze-
prowadzone zosta∏o w oparciu o dane finansowe próby niefinansowych spó∏ek
notowanych na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie w 2004 roku.
W wynikach badaƒ Autorka stwierdza znaczàce ró˝nice w ocenach uzyskanych
przez spó∏ki, w zale˝noÊci od zastosowanego modelu, zw∏aszcza w przypadku zmo-
dyfikowanego modelu Altmana.



Badania podj´te przez dr in˝. P. Millera i mgr A. Âliczniaka koncentrujà
si´ na konstruowaniu i zastosowaniu w praktyce metody FMEA zorientowanej
na koszty. Opracowanà metod´ wykorzystano do analizy procesów wytwarzania
podzespo∏ów elektronicznych i racjonalizacji kosztów procesowych. Na podstawie
uzyskanych wyników badaƒ Autorzy publikacji uznajà, i˝ opracowana metoda
mo˝e byç wykorzystywana w pro-efektywnoÊciowym doskonaleniu dzia∏aƒ opera-
cyjnych w przedsi´biorstwie.

W artykule dr K. Borowskiego przedstawiona zosta∏a konstrukcja i zasto-
sowanie na rynku kapita∏owym Êredniej ruchomej, opartej na wymiarze fraktal-
nym akcjogramu. Zdaniem Autora publikacji rozwój technik obliczeniowych i re-
nesans Êrednich ruchomych we wspó∏czesnej analizie technicznej owocuje
powstawaniem Êrednich ruchomych, wykorzystujàcych nowe pomys∏y i koncep-
cje obliczeniowe.

Jako cel swojego opracowania mgr E. Mi´tkiewska przyj´∏a przeanalizo-
wanie najwa˝niejszych rodzajów jednoczynnikowych opcji egzotycznych poprzez
pokazanie z∏o˝onoÊci wyceny i zaprezentowanie mo˝liwoÊci ich zastosowania
w praktyce. Na podstawie charakterystyki szeÊciu wybranych rodzajów opcji jed-
noczynnikowych, Autorka wyra˝a przekonanie, i˝ sà one instrumentami, które
mogà byç znacznie lepiej dopasowane do zmieniajàcych si´ warunków rynkowych
oraz potrzeb inwestorów ni˝ opcje klasyczne.

Pierwszà cz´Êç zeszytu koƒczy publikacja dr L. Witek. Autorka okreÊla
znaczenie merchandisingu, jako wa˝nego narz´dzia wp∏ywu na decyzje nabyw-
ców poprzez odpowiednie zagospodarowanie przestrzenne punktu sprzeda˝y, eks-
ponowanie towarów czy sterowanie ruchem nabywców. Jako cel tej koncepcji za-
rzàdzania procesem sprzeda˝y Autorka przyj´∏a tworzenie trwa∏ych i dwustronnych
relacji mi´dzy producentem i jego markowymi produktami a partnerami handlo-
wymi i konsumentami, wykluczajàc manipulacj´ klientem, w celu maksymalne-
go zwi´kszenia sprzeda˝y.

W drugiej cz´Êci niniejszego zeszytu Autorzy publikacji poruszajà szerokie
spektrum zagadnieƒ z zakresu finansów i zarzàdzania. W otwierajàcym t´ cz´Êç
zeszytu opracowaniu mgr P. Jakubowski charakteryzuje jeden z najpopularniej-
szych derywatów kredytowych, tj. kredytowy kontrakt zamiany. W artykule w spo-
sób kompleksowy zaprezentowano miejsce kredytowych kontraktów zamiany
w ogólnym rynku kredytowych instrumentów pochodnych, a tak˝e ich konstruk-
cj´ finansowà oraz metody wyceny. Przedstawione zosta∏y ponadto mo˝liwoÊci
zastosowania kredytowych kontraktów zamiany przez instytucje bankowe wraz
z korzyÊciami, jakie stwarza ich wykorzystanie w procesach zarzàdzania szeroko
rozumianym ryzykiem kredytowym.

Mgr A. Lodowska w swojej publikacji prezentuje natomiast uwarunkowa-
nia zastosowania controllingu do zarzàdzania realizacjà projektów inwestycyjnych.
Wed∏ug Autorki powodzenie stosowania tej koncepcji w praktyce gospodarczej



wynika z faktu, i˝ proces controllingu umo˝liwia kompleksowy nadzór nad wdra-
˝aniem przedsi´wzi´ç inwestycyjnych.

W opracowaniu autorstwa C. Grabowskiej, A. Piwowarskiej, K. Waksmundz-
kiej (nale˝àcych do Studenckiego Ko∏a Naukowego „BankowoÊci”) zaprezentowa-
no wybrane produkty typu bancassurance w tej sferze dzia∏alnoÊci bankowej.
Wed∏ug Autorek publikacji oferowanie przez bank ubezpieczeƒ do kredytów hi-
potecznych wynika z dwóch przes∏anek, tj. dà˝enia banku do zabezpieczenia si´
przed ryzykiem nie sp∏acenia zobowiàzania kredytowego oraz poprawy jego po-
zycji konkurencyjnej w zakresie kredytów hipotecznych poprzez pozyskanie szer-
szego grona klientów.

Celem opracowania autorstwa mgr A. Orzechowskiego jest próba odpowie-
dzi na pytanie dotyczàce mo˝liwoÊci skutecznego inwestowania Êrodków na Gie∏-
dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie z wy∏àcznym wykorzystaniem efektu
stycznia, tj. anomalii polegajàcej na ponadprzeci´tnym wzroÊcie notowaƒ w mie-
siàcach rozpoczynajàcych poszczególne lata kalendarzowe. W tym celu Autor
prezentuje rezultaty badaƒ empirycznych w zakresie szans systematycznego uzy-
skiwania korzyÊci przewy˝szajàcych poziom Êredni. Na podstawie uzyskanych
wyników formu∏owany jest poglàd dotyczàcy braku umiarkowanej efektywnoÊci
polskiego rynku kapita∏owego.

W artykule autorstwa mgr M. Noweckiej dokonano analizy handlu elek-
tronicznego (e-commerce) ze szczególnym zwróceniem uwagi na sytuacj´ w Pol-
sce. Jako g∏ówne problemy badawcze Autorka przyj´∏a prób´ identyfikacji stanu
e-commerce w Polsce, postaw internautów wobec tej nowej formy sprzeda˝y oraz
okreÊlenie ogólnej struktury polskich u˝ytkowników on-line. Zaprezentowane w ar-
tykule wyniki badaƒ pozwoli∏y równie˝ na przedstawienie wad oraz zalet handlu
elektronicznego w kontekÊcie przedsi´biorców i klientów indywidualnych.

W koƒczàcej niniejszy zeszyt publikacji mgr T. Depa porusza kwesti´ war-
toÊci dodanej tworzonej w wyniku realizacji programów szkoleniowych. W tym
celu przedstawiono siedem modeli s∏u˝àcych ewaluacji programów szkolenio-
wych, tj. D. L. Kirkpatricka, J. J. Phillipsa, A. C. Hamblina, C-I-P-O, system
Ewaluacji Programów Szkoleniowych, badanie Mystery Shopper oraz Indywidu-
alne Plany Dzia∏ania. Zdaniem Autora zaprezentowane w opracowaniu modele
cechuje zró˝nicowane podejÊcie do kwestii pomiaru efektywnoÊci szkoleƒ, dzi´ki
czemu stanowià one doskona∏y punkt wyjÊcia w projektowaniu zindywidualizo-
wanych procesów oceny efektywnoÊci programów szkoleniowych.

Zawarte w zeszycie publikacje umo˝liwiajà zapoznanie si´ z interesujàcy-
mi wynikami badaƒ, a tym samym stanowià podstaw´ do wymiany poglàdów
oraz inspiracj´ do dalszych studiów i analiz. Niniejsze wydawnictwo, podobnie
jak poprzednie zeszyty z tej serii, ma zasi´g europejski, gdy˝ wysy∏ane jest do
bibliotek ekonomicznych, oÊrodków naukowych oraz instytucji centralnych w Pol-
sce i innych krajach.



˚yczàc czytelnikom interesujàcej lektury i dzi´kujàc wszystkim, którzy przy-
czynili si´ do powstania kolejnego zeszytu naukowego Kolegium Zarzàdzania
i Finansów, zw∏aszcza Autorom i Recenzentom, ∏àczymy wyrazy szacunku i uznania.

Prof. dr hab. Ma∏gorzata Zaleska
Dr Emil Âlàzak
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Anna Korzeniowska
Uniwersytet Marii Curie Sk∏odowskiej

Ograniczanie ryzyka stosowania outsourcingu
w dzia∏alnoÊci bankowej

1. Wprowadzenie

Zastosowanie outsourcingu w dzia∏alnoÊci bankowej przynosi wiele wymiernych
korzyÊci. Poczàwszy od obni˝enia kosztów dzia∏alnoÊci poprzez mo˝liwoÊç rozsze-
rzenia skali prowadzonej dzia∏alnoÊci bez koniecznoÊci ponoszenia znacznych na-
k∏adów inwestycyjnych, skoƒczywszy na pozyskaniu dost´pu do nowoczesnych
technologii i inne. Jednak zlecenie wykonywania cz´Êci dzia∏alnoÊci podmiotowi
zewn´trznemu niesie ze sobà równie˝ koniecznoÊç podj´cia wi´kszego ryzyka. Ban-
ki chcàce podnosiç swojà wartoÊç rynkowà muszà efektywnie zarzàdzaç ryzykiem
w swojej dzia∏alnoÊci. Dlatego te˝ niezb´dne jest rozpoznanie, jakie rodzaje ry-
zyka sà lub mogà byç zwiàzane z outsourcingiem i stosowanie si´ do zasad,
dzi´ki którym ryzyka te mogà byç ograniczane.

2. Rodzaje ryzyka zwiàzane z outsourcingiem

Istnieje wiele, szeroko opisanych w literaturze przedmiotu, rodzajów ryzyka po-
dejmowanego w dzia∏alnoÊci bankowej1. Cz´Êç z nich jest zwiàzana z wykorzy-
staniem przez banki us∏ug podmiotów zewn´trznych. Umowy outsourcingowe
stajà si´ coraz bardziej skomplikowane i obejmujà swoim zasi´giem coraz szer-
szy zakres dzia∏alnoÊci banków. Stàd do ryzyk zwiàzanych ze stosowaniem out-
sourcingu w dzia∏alnoÊci bankowej nale˝y zaliczyç: ryzyko strategiczne, ryzyko
operacyjne, ryzyko utrudnionego dost´pu do danych wymaganych przez nadzór
bankowy, ryzyko koncentracji i ryzyko systemowe oraz ryzyko kraju2. Szczegól-
ne rodzaje ryzyka strategicznego i operacyjnego, które sà zwiàzane ze stosowa-
niem przez bank outsourcingu przedstawia tabela 1.

1 Porównaj: Z. Zawadzka, Zarzàdzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warszawa 1996,
H. E.Büschgen, Przedsi´biorstwo bankowe, Poltext, Warszawa 1997, W. L. Jaworski, red., Wspó∏-
czesny bank, wyd. II zaktualizowane, Poltext, Warszawa 2001.

2 R. R. Zdzieborski, Outsourcing w dzia∏alnoÊci bankowej. Zagadnienia podstawowe (cz. I), „Prawo
Bankowe”, listopad 2005, s. 46–47.



Tabela 1. Rodzaje ryzyka strategicznego i operacyjnego towarzyszàce kontrak-
tom outsourcingowym w bankach.

Ryzyko strategiczne Ryzyko operacyjne
• ryzyko zwiàzane z realizacjà • wynikajàce z wielkoÊci us∏ugodawcy,

strategicznych celów banku, • ryzyko zak∏óceƒ w dostawie us∏ug
• ryzyko utraty reputacji, w tym: ryzyko przez us∏ugodawc´,

niezgodnego z prawem dzia∏ania • ryzyko braku strategii wyjÊcia,
us∏ugodawcy • ryzyko p∏ynnoÊci i wyp∏acalnoÊci,

• ryzyko zwiàzane z potencjalnym
oszustwem lub b∏´dem us∏ugodawcy

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wykorzystanie outsourcingu w przedsi´biorstwie, w tym równie˝ w banku,
wià˝e si´ z podj´ciem strategicznych decyzji o przekazaniu podmiotowi zewn´trz-
nemu wykonywania dzia∏aƒ, które sà charakterystyczne dla danego rodzaju dzia-
∏alnoÊci i dotychczas by∏y wykonywane przez przedsi´biorstwo we w∏asnym za-
kresie. Jednym z warunków skutecznego wykorzystania outsourcingu jest
dostosowanie go do strategicznych celów banku i tempa jego rozwoju. Ryzyko
strategiczne powstaje wtedy, gdy rozwój banku jest hamowany przez zbyt wolno
dostosowujàcego si´ do nowych warunków i potrzeb us∏ugodawc´ outsourcingu
lub w sytuacji, gdy w trakcie wspó∏pracy cele strategiczne us∏ugodawcy stanà
si´ rozbie˝ne z celami strategicznymi banku – us∏ugobiorcy.

W∏aÊciwy dobór us∏ugodawcy ma wp∏yw na jakoÊç wykonywania us∏ug.
W przypadku outsourcingu w dzia∏alnoÊci bankowej istnieje ryzyko ni˝szego ja-
koÊciowo lub niezgodnego ze standardami obowiàzujàcymi w banku Êwiadczenia
us∏ug przez us∏ugodawc´ na rzecz klienta banku. Powstanie takiej sytuacji wp∏y-
wa negatywnie na postrzeganie banku przez klientów. D∏ugotrwa∏e lub szczegól-
nie wyraêne obni˝enie jakoÊci Êwiadczonych us∏ug mo˝e prowadziç do utraty przez
bank wypracowanej reputacji.

Banki sà ponadto instytucjami zobowiàzanymi do ochrony danych osobo-
wych oraz przestrzegania tajemnicy bankowej i zasad ochrony konsumenta. Nie-
w∏aÊciwy dobór partnera umowy outsourcingowej mo˝e wiàzaç si´ z ryzykiem nie-
Êwiadomego lub celowego naruszenia prawa w tym zakresie.

Definicj´ ryzyka operacyjnego zawiera Nowa Bazylejska Umowa Kapita∏owa3.
Zgodnie z nià ryzyko operacyjne to ryzyko straty wynikajàcej z niew∏aÊciwych
lub zawodnych procesów, ludzi i systemów lub ze zdarzeƒ zewn´trznych. Definicja
równoczeÊnie zastrzega, ˝e ryzyko strategiczne i ryzyko utraty reputacji sà od-
r´bnymi rodzajami ryzyka i nie wchodzà w zakres ryzyka operacyjnego.

12 Anna Korzeniowska

3 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards. A Revised framework,
Basel Committee on Banking Supervision, updated November 2005, p. 140.



W przypadku fuzji lub przej´ç du˝ych banków ryzyko operacyjne mo˝e po-
wstaç w zwiàzku z wielkoÊcià us∏ugodawcy, kiedy jego zasoby stajà si´ niewy-
starczajàce dla zaspokojenia potrzeb nowo powsta∏ego podmiotu. Dla przyk∏adu,
wydatki na najcz´Êciej obejmowanà outsourcingiem w dzia∏alnoÊci bankowej tech-
nologi´ informatycznà, najwi´kszego banku w USA w 2001 roku by∏y wi´ksze
ni˝ dochody trzech najwi´kszych us∏ugobiorców na tym rynku4.

Wzrost ryzyka operacyjnego na skutek zastosowania outsourcingu w dzia-
∏alnoÊci banku wynika równie˝ z mo˝liwoÊci wystàpienia zak∏óceƒ w dostarcza-
niu us∏ug przez us∏ugodawc´. Bank podejmujàc decyzj´ o outsourcingu, wydziela
okreÊlonà dzia∏alnoÊç poza swoje struktury organizacyjne. Dzi´ki temu uwalnia
zasoby ludzkie i kapita∏owe dotychczas zaanga˝owane w wykonywanie okreÊlo-
nych czynnoÊci lub nie podejmuje samodzielnie dzia∏alnoÊci inwestycyjnej w za-
kresie obj´tym w zamian outsourcingiem. W zwiàzku z tym, w przypadku za-
k∏óceƒ w Êwiadczeniu us∏ug zleconych outsourcobiorcy, bank nie ma mo˝liwoÊci
podj´cia dzia∏aƒ zast´pczych. Problem staje si´ powa˝ny, je˝eli bank nie posiada
opracowanej strategii wyjÊcia z umowy outsourcingowej. Bank, który nie ma wy-
starczajàcych zasobów do samodzielnego wykonywania okreÊlonych czynnoÊci,
musi w krótkim czasie zastàpiç dotychczasowego us∏ugodawc´ lub gwa∏townie po-
wi´kszyç swoje zasoby ludzkie i kapita∏owe w celu ponownego wch∏oni´cia wcze-
Êniej wydzielonej dzia∏alnoÊci. Skutkiem takiej sytuacji b´dzie pogorszenie wyni-
ków finansowych oraz wystàpià problemy z jakoÊcià us∏ug Êwiadczonych klientom
banku.

Istotnymi rodzajami ryzyka w dzia∏alnoÊci bankowej sà: ryzyko p∏ynnoÊci
oraz ryzyko wyp∏acalnoÊci. Sà to ryzyka sk∏adajàce si´ ∏àcznie na ryzyko osià-
gni´cia zak∏adanych rezultatów finansowych. Zwi´kszenie si´ ryzyka p∏ynnoÊci
oraz ryzyka wyp∏acalnoÊci banku z powodu stosowania outsourcingu jest szcze-
gólnie widoczne w przypadku zlecania podmiotom zewn´trznym czynnoÊci stricte
bankowych, takich jak: udzielanie, monitorowanie i windykacja kredytów lub
obs∏uga rachunków bankowych. Utrzymanie optymalnego poziomu p∏ynnoÊci i wy-
p∏acalnoÊci banku wymaga starannego monitoringu aktywów i pasywów znajdu-
jàcych si´ aktualnie w jego portfelu. Mo˝liwe jest to jedynie przy Êcis∏ej wspó∏-
pracy banku z us∏ugodawcà.

Aspektem ryzyka operacyjnego jest mo˝liwoÊç pope∏nienia przez us∏ugodawc´
b∏´du w trakcie realizacji us∏ugi. Je˝eli dzia∏anie na szkod´ banku zostanie pod-
j´te przez us∏ugodawc´ Êwiadomie, wtedy b´dzie to oszustwo. Tym bardziej, gdy
us∏ugodawca podejmie dzia∏ania, w celu unikni´cia odpowiedzialnoÊci odszkodo-
wawczej wzgl´dem banku. Ten rodzaj ryzyka operacyjnego jest nierozerwalnie
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zwiàzany ze strategicznym ryzykiem utraty reputacji, a szczególnie z ryzykiem
niezgodnego z prawem dzia∏ania us∏ugodawcy.

Specyficznymi dla dzia∏alnoÊci bankowej sà: ryzyko utrudnionego dost´pu
do danych wymaganych przez nadzór bankowy oraz ryzyko utrudnienia wyko-
nywania obowiàzków nadzorczych przez regulatora. Wystàpiç mogà mi´dzy in-
nymi: w sytuacji niedostosowania systemu sprawozdawczego us∏ugodawcy do po-
trzeb banku, w przypadku nierzetelnego wykonywania us∏ug przez us∏ugodawc´
lub w sytuacji zastosowania outsourcingu ∏aƒcuchowego bez zachowania nale˝y-
tej ostro˝noÊci przy doborze us∏ugodawców.

Dzia∏alnoÊç bankowa charakteryzuje si´ wieloma specyficznymi czynno-
Êciami, które nie sà wykonywane w innych sektorach gospodarczych. Dlatego
te˝ poda˝ us∏ug polegajàcych na wykonywaniu tych czynnoÊci jest ograniczona.
Istnieje ryzyko, ˝e wykonywanie niektórych us∏ug na rzecz banków zostanie
skoncentrowane w r´kach niewielkiej liczby podmiotów obs∏ugujàcych znacznà
cz´Êç banków, zw∏aszcza tych o mniejszym kapitale w∏asnym. Niesie to za sobà
ryzyko koncentracji oraz ryzyko systemowe w razie niewywiàzywania si´ z umów
lub upad∏oÊci jednego z us∏ugodawców.

Coraz powszechniejszà praktykà wÊród banków na Êwiecie jest zlecanie
wykonywania us∏ug podmiotom zewn´trznym majàcym siedzib´ na terenie inne-
go kraju (tzw. offshoring). Praktyka ta oprócz opisanych wczeÊniej ryzyk zwi´k-
sza wyst´pujàce w dzia∏alnoÊci banku ryzyko kraju. B´dzie ono zwiàzane z re-
gulacjami prawnymi obowiàzujàcymi w kraju siedziby us∏ugodawcy oraz z ogólnym
ryzykiem politycznym danego paƒstwa.

3. Ogólne zasady ograniczania ryzyka dzia∏alnoÊci banku
wynikajàcego z zastosowania outsourcingu

Wyst´powanie zwi´kszonego ryzyka zwiàzanego ze stosowaniem outsourcingu
nie oznacza, ˝e banki powinny rezygnowaç z tej formy podnoszenia efektywno-
Êci swojego dzia∏ania. Istnieje wiele metod ograniczania ryzyka, które banki mo-
gà stosowaç we w∏asnym zakresie. Nad bezpieczeƒstwem sektora bankowego
w Polsce czuwa równie˝ Komisja Nadzoru Bankowego za poÊrednictwem Gene-
ralnego Inspektoratu Nadzoru Bankowego, który wydaje stosowne interpretacje
obowiàzujàcych aktów prawnych.

Podstawowà metodà ograniczenia ryzyka, jakà powinien stosowaç bank,
jest w∏aÊciwy dobór us∏ugodawcy oraz odpowiednie skonstruowanie umowy out-
sourcingowej. Europejski Komitet Nadzorców Bankowych5 (CEBS) oraz Bazylej-
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ski Komitet ds. Nadzoru Bankowego6 (BCBS) w swoich publikacjach k∏adà na-
cisk na potrzeb´ zarzàdzania ryzykiem outsourcingu przez us∏ugobiorców. Zwra-
cajà równie˝ uwag´ banków na koniecznoÊç przygotowywania i aktualizowania
planów awaryjnych oraz strategii wyjÊcia na wypadek niewywiàzywania si´ z umo-
wy przez us∏ugodawc´. Obie instytucje podkreÊlajà znaczenie umowy pomi´dzy
bankiem a us∏ugodawcà, wskazujàc, ˝e powinna ona dok∏adnie okreÊlaç zadania
i obowiàzki obu stron oraz regulowaç zasady odpowiedzialnoÊci odszkodowaw-
czej us∏ugodawcy. Ponadto CEBS zastrzega, ˝e outsourcingiem nie mo˝na obej-
mowaç dzia∏aƒ zwiàzanych z tworzeniem strategii i zarzàdzaniem bankiem. Za-
równo CEBS, jak i BCBS nie wykluczajà mo˝liwoÊci zastosowania outsourcingu
∏aƒcuchowego, je˝eli tylko b´dzie zapewniony w∏aÊciwy nadzór nad us∏ugodaw-
cami oraz odpowiednia ochrona interesów klientów banku, w szczególnoÊci ochro-
na tajemnicy bankowej.

Praktyczne rozwiàzania dotyczàce ograniczania ryzyka stosowania outso-
urcingu przez banki w poszczególnych krajach ró˝nià si´. Wynika to z obowià-
zujàcych regulacji prawnych oraz rozwoju systemu bankowego w danym kraju.
Dla przyk∏adu w Wielkiej Brytanii Financial Services Authority (FSA) wskazuje
pi´ç etapów, w ramach których bank powinien wykonywaç dzia∏ania majàce na
celu ograniczenie ryzyka zwiàzanego z outsourcingiem7. Sà to:

1) okreÊlenie strategii i odpowiedzialnoÊci – sporzàdzenie strategii uwzgl´d-
niajàcej outsourcing, w∏aÊciwej dla danego szczebla banku oraz szczegó-
∏owe okreÊlenie odpowiedzialnoÊci i zadaƒ potencjalnego us∏ugodawcy,

2) wybór us∏ugodawcy – szczegó∏owa weryfikacja us∏ugodawcy z uwzgl´d-
nieniem jego: kompetencji, uczciwoÊci, mo˝liwoÊci finansowych oraz wie-
dzy i doÊwiadczenia,

3) sporzàdzenie umowy z us∏ugodawcà – w umowie powinny byç zawarte
nast´pujàce informacje:
• okreÊlenie w∏aÊciwego poziomu Êwiadczenia us∏ug, tzw.: SLA – Servi-

ce Level Agreement,
• okreÊlenie cz´stotliwoÊci i formy okresowej oceny wspó∏pracy,
• okreÊlenie zasad dost´pu wewn´trznych i zewn´trznych audytorów

do raportów us∏ugodawcy i zawartoÊci informacyjnej raportów prze-
kazywanych us∏ugobiorcy,

• okreÊlenie dost´pu do informacji przez FSA,
• okreÊlenie sposobu informowania us∏ugobiorcy o wszelkich problemach

us∏ugodawcy mogàcych mieç wp∏yw na wykonanie umowy,
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4) nadzór nad umowà – realizowany poprzez spotkania w celu weryfikacji
zgodnoÊci celów strategicznych obu stron umowy outsourcingowej oraz
w celu monitorowania kontaktów z us∏ugodawcà, pozwalajàcych spraw-
dziç poprawnoÊç dzia∏ania i integralnoÊç systemów kontroli,

5) sporzàdzenie planów awaryjnych – okreÊlenie sposobów dzia∏ania na
wypadek wygaÊni´cia umowy z us∏ugodawcà lub niemo˝noÊci wykony-
wania przez niego us∏ug.

4. Obowiàzujàce w Polsce regulacje ograniczajàce ryzyko
stosowania outsourcingu przez banki

W Polsce odpowiednie regulacje majàce chroniç banki przed podejmowaniem
znaczàcego ryzyka w zwiàzku ze stosowaniem outsourcingu znajdujà si´ w ustawie
Prawo bankowe8 oraz w pismach GINB9 zawierajàcych stosowne interpretacje
i wytyczne dla banków. Na ich podstawie wykluczone jest obj´cie umowà outso-
urcingowà czynnoÊci zarzàdzania bankiem i przeprowadzania audytu wewn´trz-
nego banku.

Katalog czynnoÊci, których wykonywanie bank mo˝e powierzyç podmioto-
wi zewn´trznemu jest doÊç wyraênie ograniczony ustawowo. WàtpliwoÊci inter-
pretacyjne GINB rozstrzygnà∏ w sposób, który dodatkowo ograniczy∏ list´ dzia-
∏aƒ, które mogà byç obj´te outsourcingiem. Ponadto niemo˝liwe jest wy∏àczenie
lub ograniczenie odpowiedzialnoÊci us∏ugodawcy wzgl´dem banku za szkody wy-
rzàdzone klientom wskutek niew∏aÊciwego wykonania us∏ugi. Regulacje te jed-
nak nie wykluczajà ryzyka utraty reputacji przez bank na skutek niew∏aÊciwego
poziomu Êwiadczenia us∏ug lub b∏´dów pope∏nionych przez us∏ugobiorc´ ani ry-
zyka oszustwa.

W celu ograniczenia ryzyka zak∏óceƒ w dostawie us∏ug oraz ryzyka braku
strategii wyjÊcia bank musi udowodniç przed Komisjà Nadzoru Bankowego, ˝e
obie strony umowy outsourcingowej posiadajà plany dzia∏ania zapewniajàce ciàg∏e
i niezak∏ócone prowadzenie dzia∏alnoÊci10. Ponadto zamiar podpisania umowy
outsourcingowej oraz ka˝da zmiana jej treÊci muszà byç zg∏aszane do Komisji
Nadzoru Bankowego.

Do obowiàzków banku nale˝y zapewnienie prowadzenia efektywnego nad-
zoru nad us∏ugodawcà przez KNB. Ponadto w polskim sektorze bankowym wielu
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us∏ugodawców jest podmiotami powiàzanymi z bankami, wi´c sà one obj´te nad-
zorem skonsolidowanym. Dodatkowo GINB stoi na stanowisku, ˝e banki w Pol-
sce nie mogà korzystaç z outsourcingu ∏aƒcuchowego, gdy˝ mog∏oby to istotnie
ograniczyç mo˝liwoÊç wykonywania nadzoru nad bankami i ca∏ym sektorem.

5. Podsumowanie

Wprowadzenie przez ustawodawc´ i regulatora licznych ograniczeƒ w stosowa-
niu outsourcingu jest niewàtpliwie Êrodkiem ograniczajàcym ryzyko jego stoso-
wania w dzia∏alnoÊci bankowej. Nic jednak nie zastàpi odpowiednio prowadzo-
nego zarzàdzania ryzykiem outsourcingu przez banki. Zarzàdzanie takie powinno
uwzgl´dniaç wspó∏prac´ z us∏ugodawcà oraz prowadzenie nadzoru nad jego dzia-
∏aniami. Wspó∏praca taka powinna obejmowaç zarówno bie˝àcà wymian´ infor-
macji, jak i pozwoliç na dostosowanie tempa i kierunków rozwoju podmiotów b´-
dàcych stronami umowy.

6. Bibliografia

1. Büschgen H. E., Przedsi´biorstwo bankowe, Poltext, Warszawa 1997.
2. Consultation Paper on High Level Principles on Outsourcing, CEBS, CP 02,

April 2004.
3. Gillis A., The future of outsourcing, „ABA Banking Journal”, February 2002.
4. International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards.

A Revised framework, Basel Committee on Banking Supervision, updated No-
vember 2005.

5. Jaworski W. L., red., Wspó∏czesny bank, wyd. II zaktualizowane, Poltext,
Warszawa 2001.

6. Outsourcing in Financial Services, The Joint Forum, Basel Committee on
Banking Supervision, Bank for International Settlements, February 2005.

7. Pismo GINB Nr NB-BPN-I-022-70/04 z dn. 03.08.2004 r., „Prawo Bankowe”,
Nr 2004/10/89.

8. Pismo GINB Nr NB-BPN-I-022-70/04 z dn. 21.12.2004 r., „Prawo Bankowe”,
Nr 2005/2/83.

9. The firm risk assessment framework, FSA, London UK, February 2003.
10. Ustawa z dn. 29.08.1997 r. Prawo bankowe – t.j. Dz.U. 02.72.655 ze zm.
11. Zawadzka Z., Zarzàdzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warsza-

wa 1996.
12. Zdzieborski R. R., Outsourcing w dzia∏alnoÊci bankowej. Zagadnienia podsta-

wowe (cz. I), „Prawo Bankowe”, listopad 2005.

Ograniczanie ryzyka stosowania outsourcingu w dzia∏alnoÊci bankowej    17



Julia Koralun-Bereênicka
Akademia Morska w Gdyni

Ocena mo˝liwoÊci wykorzystania wybranych funkcji
dyskryminacji w analizie polskich spó∏ek gie∏dowych

1. Wprowadzenie

Istotnym elementem szeroko rozumianej analizy finansowej jest analiza dyskrymi-
nacyjna, która jako narz´dzie stosowane w diagnostyce przedsi´biorstw zdobywa
coraz wi´cej zwolenników. Rosnàca popularnoÊç metod dyskryminacji, zawdzi´-
czana g∏ównie ∏atwoÊci aplikacji tych narz´dzi, prowadzi niekiedy nawet do al-
ternatywnego stosowania tradycyjnej analizy finansowej i analizy dyskryminacyj-
nej. Funkcje dyskryminacji – w odniesieniu do podmiotów gospodarczych – majà
na celu klasyfikacj´ badanych obiektów, czyli ich grupowanie z uwzgl´dnieniem
okreÊlonych kryteriów. Typowym przyk∏adem grupowania za pomocà funkcji dys-
kryminacji jest przypisywanie badanych podmiotów do jednej z dwóch grup: pod-
miotów wyp∏acalnych i zagro˝onych upad∏oÊcià. Ma to na celu wczeÊniejszà iden-
tyfikacj´ ryzyka ewentualnego upadku – zanim jeszcze stanie si´ on rzeczywistoÊcià.
W literaturze dotyczàcej analizy finansowej, w zakresie metod wczesnego ostrze-
gania, dominuje powszechnie stosowany model zaproponowany w 1968 roku
przez E. Altmana. Pierwotna funkcja dyskryminacji prognozujàca wyp∏acalnoÊç
przedsi´biorstw doczeka∏a si´ jednak szeregu modyfikacji, wskutek czego zbiór
mo˝liwych do zastosowania modeli analizy dyskryminacyjnej sta∏ si´ doÊç liczny.

Celem przeprowadzonego badania jest ocena mo˝liwoÊci stosowania funk-
cji dyskryminacji w odniesieniu do polskiego rynku kapita∏owego. Innymi s∏owy,
badanie ma na celu sprawdzenie, czy klasyfikowanie przedsi´biorstw za pomocà
ró˝nych alternatywnych funkcji dyskryminacji prowadzi do wiarygodnych wyni-
ków, czyli uzyskania zbli˝onych ugrupowaƒ obiektów. ZnajomoÊç wartoÊci apli-
kacyjnej poszczególnych funkcji dyskryminacji mo˝e stanowiç czynnik sprzyjajà-
cy szerszemu upowszechnieniu stosowania w praktyce tych przyjaznych dla
u˝ytkownika narz´dzi.

2. Istota metod analizy dyskryminacyjnej

U teoretycznych podstaw analizy dyskryminacyjnej le˝y idea przyporzàdkowania
obiektów wielowymiarowych do poszczególnych grup klasyfikacyjnych. W procesie



podejmowania decyzji cz´sto wyst´puje potrzeba stworzenia modelu okreÊlajàce-
go zasady przyjmowania przez zmiennà jakoÊciowà danej wartoÊci na podstawie
wielowymiarowych obserwacji. Model taki wykorzystuje si´ nast´pnie do klasyfi-
kacji obiektu, którego przynale˝noÊç do klas zdeterminowanych wartoÊciami zmien-
nej jakoÊciowej nie jest znana1. Analiza dyskryminacji umo˝liwia skonstruowa-
nie formu∏y identyfikujàcej przynale˝noÊç obiektów do wyró˝nionych klas.
Najprostszym przypadkiem jest podzia∏ na dwie klasy. Konstrukcja regu∏y przy-
nale˝noÊci opiera si´ na wielowymiarowej informacji o ka˝dym badanym obiek-
cie oraz o jego przynale˝noÊci do danej kategorii2.

W analizie dyskryminacji definiowana jest zmienna grupujàca – zale˝na –
której wartoÊci pozwalajà na okreÊlenie poszczególnych grup. Zmienna ta powinna
byç binarna lub co najwy˝ej porzàdkowa albo dajàca mo˝liwoÊç transformacji do
odr´bnych klas. Definiowane sà równie˝ zmienne niezale˝ne (przedzia∏owe lub
ilorazowe), które charakteryzujà poszczególne obiekty nale˝àce do ka˝dej z wy-
ró˝nionych kategorii. Zasada przyporzàdkowywania obiektów do grup jest for-
mu∏à matematycznà, zbudowanà ze zmiennych niezale˝nych, okreÊlanych rów-
nie˝ mianem zmiennych diagnostycznych, gdy˝ dysponujàc skonstruowanà
wczeÊniej regu∏à przynale˝noÊci, mo˝na na ich podstawie rozstrzygnàç o przyna-
le˝noÊci obiektu do danej grupy3.

Na podstawie wielowymiarowej informacji o ka˝dym z obserwowanych obiek-
tów oraz o jego przynale˝noÊci do okreÊlonej kategorii konstruuje si´ funkcje,
przekszta∏cajàce wielowymiarowà informacj´ o danym obiekcie w skalar. Funk-
cje dyskryminacji wyznaczane sà w sposób maksymalizujàcy zró˝nicowanie mi´-
dzygrupowe ich wartoÊci i minimalizujàcy zró˝nicowanie wewnàtrzgrupowe. Po-
szukiwane jest zatem takie rozwiàzanie, aby wewnàtrz istniejàcych kategorii
obiektów osiàgnàç jak najwi´kszà jednorodnoÊç wartoÊci funkcji przynale˝noÊci,
natomiast mi´dzy grupami – jak najwi´kszà heterogenicznoÊç.

Jednà z najcz´Êciej stosowanych w praktyce i najbardziej popularnych me-
tod dyskryminacji jest liniowa postaç funkcji dyskryminacyjnej. Jest to hiperp∏asz-
czyzna odseparowujàca dwie lub wi´cej grup. Funkcja ta zosta∏a zaproponowana
ju˝ w 1936 roku przez R. A. Fishera, ale popularnoÊç w finansach zawdzi´cza
g∏ównie wspomnianemu wczeÊniej E. Altmanowi, który na rynku Stanów Zjed-
noczonych przeprowadza∏ badania dotyczàce kondycji finansowej przedsi´biorstw.
Na ich podstawie wyznaczy∏ funkcj´ opartà na wskaênikach finansowych, pozwa-
lajàcà na identyfikacj´ spó∏ek zagro˝onych upad∏oÊcià.
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Modele prognozy bankructwa firm stanowià przedmiot opisanego ni˝ej ba-
dania. Modele te, nazywane systemami wczesnego ostrzegania, majà za zadanie
ujawnienie pogarszajàcej si´ sytuacji ekonomiczno-finansowej jednostki gospo-
darczej4. Identyfikacja trudnoÊci powinna nastàpiç z odpowiednim wyprzedzeniem
– umo˝liwiajàcym podj´cie odpowiednich kroków przeciwdzia∏ajàcych upadkowi
jednostki gospodarczej.

Ogólna liniowa postaç liniowej funkcji dyskryminacji przedstawia si´ na-
st´pujàco:

(1)

gdzie:
Y – zmienna grupujàca (zale˝na),
Xi – zmienne diagnostyczne (niezale˝ne),
ai – parametry funkcji dyskryminacji.

Inny praktyczny przyk∏ad zastosowania funkcji dyskryminacji mogà stano-
wiç modele scoringowe stosowane przez banki, które na podstawie wielowymia-
rowych charakterystyk przedsi´biorstw s∏u˝à do okreÊlenia poziomu wiarygodno-
Êci kredytowej podmiotu ubiegajàcego si´ o kredyt. Modele scoringowe tworzone
sà w oparciu o posiadane przez banki dane dotyczàce przedsi´biorstw niesolid-
nych, jak i terminowo regulujàcych zobowiàzania5.

3. Metodologia i zakres badania

Analiza porównawcza wybranych modeli wczesnego ostrzegania zosta∏a przepro-
wadzona na zbiorze niefinansowych spó∏ek notowanych na Gie∏dzie Papierów War-
toÊciowych w Warszawie w 2004 roku. Z badania wy∏àczony zosta∏ jedynie sek-
tor finansowy6, z uwagi na nieporównywalnà sprawozdawczoÊç finansowà tej
grupy podmiotów oraz odmienne metody oceny ich kondycji ekonomiczno-finan-
sowej. Podmiotem badania jest wi´c zbiór liczàcy ∏àcznie 232 przedsi´biorstwa.

Z uwagi na znaczne opóênienia wyst´pujàce niekiedy w publikowaniu spra-
wozdaƒ finansowych przez podmioty gospodarcze, analizie poddany zosta∏ zbiór
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4 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upad∏oÊci przedsi´biorstwa i banku. Systemy wczesnego ostrzega-
nia, Difin, Warszawa 2002, s. 12.

5 M. Lipiec-Zajchowska, red., op. cit.; L. Boguszewski, B. Geliƒska, Podstawy statystyczne i uniwer-
salna funkcjonalnoÊç scoringu, materia∏y konferencyjne z II edycji Konferencji Naukowej „Interdy-
scyplinarne wykorzystanie metod iloÊciowych”, Szczecin 2004, knmi.wzr.pl/dok/scoring.pdf.

6 Banki, fundusze inwestycyjne i ubezpieczyciele.



sprawozdaƒ spó∏ek z okresu nieco wczeÊniejszego ni˝ data przeprowadzania ba-
dania. Pozwoli∏o to na zgromadzenie danych dotyczàcych wi´kszej iloÊci spó∏ek,
a w konsekwencji na wykonanie badania na liczniejszej, bardziej reprezentatyw-
nej populacji obiektów. Wskaêniki finansowe, w oparciu o które skonstruowane
sà wybrane funkcje dyskryminujàce, obliczone zosta∏y na podstawie sprawozdaƒ
finansowych badanych spó∏ek udost´pnianych na stronach internetowych7.

Cel badawczy zostanie osiàgni´ty poprzez dokonanie oceny porównawczej
trzech wybranych funkcji dyskryminacji pod kàtem zbie˝noÊci klasyfikacji przed-
si´biorstw przeprowadzonych przy ich zastosowaniu. Zasadniczym problemem
badawczym jest stwierdzenie, na ile analizowane funkcje stanowià dla siebie al-
ternatyw´, czyli jak bardzo wiarygodne sà wyniki poszczególnych procedur kla-
syfikacyjnych. W badaniu tym pomini´ty zosta∏ fakt, ˝e model Altmana zosta∏
skonstruowany w oparciu o dane przedsi´biorstw amerykaƒskich, odbiegajàce od
realiów polskiego rynku kapita∏owego; chodzi∏o wy∏àcznie o ocen´ spójnoÊci war-
toÊci ró˝nych funkcji8.

Pierwszà funkcjà dyskryminacji obj´tà badaniem jest funkcja okreÊlana ja-
ko metoda wczesnego ostrzegania, gdy˝ pozwala z wyprzedzeniem postawiç dia-
gnoz´ dotyczàcà kondycji finansowej przedsi´biorstwa. Model sk∏ada si´ z szeÊciu
wskaêników i przypisanych im wspó∏czynników wagowych:

X1 – wskaênik wystarczalnoÊci pieni´˝nej – informuje, czy dzia∏alnoÊç operacyj-
na generuje wystarczajàcà nadwy˝k´ pieni´˝nà (licznik) w stosunku do ogó∏u zo-
bowiàzaƒ; obliczany jest jako stosunek sumy zysku netto i amortyzacji do kapi-
ta∏u obcego:

(2)

X2 – wskaênik odwrotnoÊci zad∏u˝enia – charakteryzuje struktur´ pasywów; im
wy˝szy wskaênik, tym ni˝sze zad∏u˝enie; obliczany jako relacja ogó∏u pasywów
do zobowiàzaƒ:

(3)

X3 – wskaênik rentownoÊci brutto majàtku – informuje o wielkoÊci zysku brutto
generowanej przez 1 z∏ zaanga˝owanego majàtku; jest ilorazem zysku brutto
i aktywów ogó∏em:
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8 Próby konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej dla warunków polskich zosta∏y podj´te m.in. przez
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(4)

X4 – wskaênik rentownoÊci brutto sprzeda˝y – informuje, jaka cz´Êç przychodów
ogó∏em zostaje w przedsi´biorstwie w postaci zysku brutto; jest ilorazem zysku
brutto i przychodów ogó∏em:

(5)

X5 – wskaênik zaanga˝owania zapasów, odwrotnoÊç wskaênika wykorzystania za-
pasów – informuje o zapasoch∏onnoÊci przychodów ze sprzeda˝y, czyli mówi, ja-
kà wartoÊç zapasów trzeba zaanga˝owaç, aby uzyskaç 1 z∏ przychodów ze sprze-
da˝y; obliczany jako iloraz zapasów i przychodów ze sprzeda˝y:

(6)

X6 – wskaênik obrotowoÊci (przychodowoÊci) majàtku – informuje, ile razy w cià-
gu roku aktywa odtwarzajà si´ w wartoÊci przychodów ogó∏em; iloraz przycho-
dów ogó∏em i aktywów:

(7)

Suma wskaêników skorygowanych o wagi daje wartoÊç funkcji dyskrymi-
nacji:

(8)

Porównanie wartoÊci funkcji ze skalà ocen pozwala zaklasyfikowaç obiekt
do jednej z kategorii wyszczególnionych w tabeli 1.

Tabela 1. Skala ocen modelu wczesnego ostrzegania
WartoÊç funkcji Ocena przedsi´biorstwa

Y < 0 zagro˝enie niewyp∏acalnoÊcià
Y = 0 wartoÊç graniczna

0 < Y < 1 brak zagro˝enia niewyp∏acalnoÊcià
1 < Y < 2 sytuacja doÊç dobra

Y > 2 sytuacja bardzo dobra

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Kolejnà analizowanà funkcjà dyskryminacji s∏u˝àcà diagnostyce kryzysu
w przedsi´biorstwie jest wskaênik Altmana – zbudowany w oparciu o zestaw
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wskaêników, które przemno˝one przez odpowiednio dobrane wspó∏czynniki kory-
gujàce i nast´pnie zsumowane dajà wynik, obrazujàcy kondycj´ finansowà przed-
si´biorstwa. Ta metoda badania ewentualnego zagro˝enia spó∏ki upad∏oÊcià skon-
struowana jest w oparciu o wyniki pi´ciu pomiarów:

X1 – wskaênik ilustrujàcy p∏ynnoÊç i struktur´ aktywów – informuje o relacji ka-
pita∏u obrotowego (pracujàcego) do ogólnej sumy aktywów, wyra˝a si´ wzorem:

(9)

X2 – wskaênik rentownoÊci majàtku – uwzgl´dniajàcy poziom zysku zatrzymanego
w przedsi´biorstwie; obliczany jako relacja zysku netto pomniejszonego o wyp∏a-
conà dywidend´ do ogó∏u aktywów:

(10)

X3 – wskaênik rentownoÊci majàtku – uwzgl´dniajàcy poziom zysku brutto i od-
setki; obliczany jako relacja zysku brutto pomniejszonego o zap∏acone odsetki do
ogó∏u aktywów:

(11)

X4 – wskaênik wspomagania finansowego – obrazujàcy stosunek wartoÊci rynko-
wej kapita∏u akcyjnego do ogó∏u zobowiàzaƒ:

(12)

X5 – wskaênik wykorzystania aktywów – informuje, jakie przychody ze sprzeda˝y
sà generowane przez posiadany majàtek; iloraz przychodów ze sprzeda˝y i ak-
tywów:

(13)

Przemno˝enie powy˝szych wielkoÊci przez odpowiednie wspó∏czynniki kory-
gujàce prowadzi do wskaênika Altmana (Z), który przedstawia si´ nast´pujàco:
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Wed∏ug Altmana, przedsi´biorstwo o wartoÊci wskaênika (Z) powy˝ej 2,99
charakteryzuje si´ dobrà kondycjà finansowà, natomiast wskaênik na poziomie
poni˝ej 1,81 oznacza bankructwo. Poziom wskaênika ni˝szy ni˝ jego wartoÊç gra-
niczna ustalona na poziomie 2,675 wskazuje na trudnoÊci przedsi´biorstwa.

Ostatnià funkcjà dyskryminacji obj´tà analizà porównawczà jest zmodyfi-
kowany model Altmana – skonstruowany na bazie czterech tylko kluczowych
wskaêników, umo˝liwiajàcych prognoz´ bankructwa firmy9. Zestaw ten zawiera
nast´pujàce wielkoÊci:

X1 – wskaênik struktury aktywów – informuje o udziale majàtku obrotowego
w ogóle majàtku, wyra˝a si´ wzorem:

(15)

X2 – wskaênik rentownoÊci majàtku – uwzgl´dniajàcy poziom zysku netto; obli-
czany jako relacja zysku netto do ogó∏u aktywów:

(16)

X3 – wskaênik rentownoÊci majàtku – uwzgl´dniajàcy poziom zysku operacyjne-
go; obliczany jako relacja zysku operacyjnego (EBIT) do ogó∏u aktywów:

(17)

X4 – wskaênik struktury kapita∏u – obrazujàcy stosunek kapita∏u w∏asnego do
kapita∏u obcego:

(18)

Funkcja dyskryminacji ma postaç:

(19)

przy czym za wartoÊci progowe przyjmuje si´ 1,1 i 2,6.
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9 D. Kieszkowski, M. Wudarczyk, Sieci neuronowe w analizach finansowych. Prognozowanie ban-
kructw, prezentacja multimedialna dost´pna na www.mini.pw.edu.pl/~mandziuk/02-06-04.ppt.



4. Procedura badawcza i wnioski

Z uwagi na zró˝nicowanie skal ocen stosowanych w badanych funkcjach dyskry-
minacji, wystàpi∏a koniecznoÊç ustalenia jednolitej procedury klasyfikacji spó∏ek,
tak aby niezale˝nie od liczby kategorii w poszczególnych modelach – dla celów
niniejszego badania – liczba przedzia∏ów ocen by∏a jednakowa. Zarówno w modelu
wczesnego ostrzegania (Y), jak i w modelu Altmana (Z), w zwiàzku z liczbà pro-
ponowanych wartoÊci progowych, mo˝na wyró˝niç pi´ç przedzia∏ów klasyfikacyj-
nych spó∏ek. Wyjàtek stanowi natomiast zmodyfikowana funkcja dyskryminacji
Altmana, oznaczona jako Z′, gdzie wyst´pujà jedynie dwie wartoÊci progowe, deter-
minujàce podzia∏ przedsi´biorstw na trzy kategorie. Celem zwi´kszenia porów-
nywalnoÊci tych funkcji, wprowadzono tu dodatkowà wartoÊç, stanowiàcà Êrodek
przedzia∏u pomi´dzy dolnym (1,1) a górnym (2,6) progiem funkcji, co umo˝liwia
umowny podzia∏ przedsi´biorstw na takà samà liczb´ klas, jak w przypadku
pozosta∏ych dwóch funkcji podlegajàcych analizie. W efekcie przyj´ty zosta∏ algorytm
klasyfikacji spó∏ek oparty na wartoÊciach funkcji przedstawionych w tabeli 2.

Tabela 2. Umowna skala ocen funkcji dyskryminacji

Ocena przedsi´biorstwa
WartoÊç funkcji

Y Z Z’
sytuacja bardzo dobra (5) Y ≥ 2 Z ≥ 2 Z′ ≥ 2,6
sytuacja doÊç dobra (4) 1 £ Y < 2 2,675 £ Z < 2,99 1,85 £ Z′ < 2,6
brak zagro˝enia niewyp∏acalnoÊcià (3) 0 £ Y < 1 1,81 £ Z < 2,675 1,1 £ Z′ < 1,85
zagro˝enie niewyp∏acalnoÊcià (2) Y < 0 Z < 1,81 Z′ < 1,1

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Przyj´cie powy˝szej skali ocen spó∏ek prowadzi do ujawnienia znaczàcych
rozbie˝noÊci pomi´dzy ocenami przypisywanymi badanym przedsi´biorstwom przez
poszczególne funkcje dyskryminacji. Przy zastosowaniu modelu wczesnego ostrze-
gania (Y) 18% spó∏ek zosta∏o zaklasyfikowanych do grupy przedsi´biorstw zagro-
˝onych niewyp∏acalnoÊcià. Wed∏ug modelu Altmana (Z) w zbiorze tym znalaz∏o
si´ a˝ 34% obiektów, natomiast zmodyfikowany model Altmana (Z′) okaza∏ si´
najbardziej pob∏a˝liwy, przypisujàc najni˝szà ocen´ zaledwie 7% spó∏ek.

Stosunkowo ∏agodne oceny wyp∏acalnoÊci spó∏ek przez ostatnià funkcj´
dyskryminacji (Z′) potwierdza równie˝ najwy˝szy odsetek przedsi´biorstw, któ-
rych sytuacja jest okreÊlana jako bardzo dobra. Zmodyfikowany model Altmana
wskazuje, ˝e a˝ 86% badanych przedsi´biorstw znalaz∏o si´ w kategorii najlepiej
ocenianych, podczas gdy funkcja dyskryminacji Altmana do tej samej grupy za-
licza jedynie 41% obiektów, a model wczesnego ostrzegania (Y) zaledwie 34%.
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W grupie braku zagro˝enia niewyp∏acalnoÊcià podobnie kszta∏tujà si´ odset-
ki przedsi´biorstw zarówno przy zastosowaniu funkcji wczesnego ostrzegania
(Y), jak i przy modelu Altmana (16% i 19% odpowiednio). Funkcja Z′ natomiast
do tej grupy zaklasyfikowa∏a tylko 3% ocenianych podmiotów. Znaczne podobieƒ-
stwa ocen mo˝na zaobserwowaç równie˝ w kategorii spó∏ek o sytuacji doÊç dobrej.
Wyst´pujà one przy zastosowaniu obu modeli Altmana (funkcje Z i Z′), które do
grupy tej zaliczy∏y 7% i 4% odpowiednio. W przypadku funkcji Y w kategorii
spó∏ek o doÊç dobrej sytuacji znalaz∏o si´ 31% obiektów. Opisane relacje przed-
stawia rysunek 1.

Rysunek 1. Udzia∏y procentowe ocen spó∏ek dla poszczególnych funkcji dys-
kryminacji

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Najbardziej znaczàce rozbie˝noÊci w ocenach spó∏ek wyst´pujà pomi´dzy
funkcjà dyskryminacji Altmana (Z) a jej zmodyfikowanà wersjà (Z′). Wyra˝ajà
si´ one najwy˝szà sumà wartoÊci bezwzgl´dnej odchyleƒ pomi´dzy ocenami uzy-
skanymi przez poszczególne obiekty, która wynios∏a 26310. Dla porównania, war-
toÊci tych sum dla pozosta∏ych par funkcji dyskryminacji wynios∏y 209 dla funk-
cji wczesnego ostrzegania (Y) i zmodyfikowanego modelu Altmana (Z′) oraz 176
dla funkcji wczesnego ostrzegania i modelu Altmana (Z).

Najwi´ksze podobieƒstwa w klasyfikacji spó∏ek pomi´dzy funkcjami dys-
kryminacji oznaczonymi jako (Y) i (Z) potwierdza równie˝ najwy˝szy poziom wspó∏-
czynnika korelacji liniowej Pearsona, który obliczony dla szeregów ocen spó∏ek
wyniós∏ 0,6. WartoÊci wspó∏czynników korelacji dla pozosta∏ych funkcji dyskry-
minacji wynios∏y 0,4 dla funkcji (Z) i (Z′) oraz 0,5 dla (Y) i (Z′).
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10 Suma modu∏ów odchyleƒ pomi´dzy kategoriami oznaczonymi stopniami: 5, 4, 3 i 2.



5. Podsumowanie

Z analizy klasyfikacji spó∏ek gie∏dowych za pomocà trzech ró˝nych funkcji dys-
kryminacji wynika, ˝e funkcjà, której oceny wyraênie odbiegajà od pozosta∏ych
jest zmodyfikowany model Altmana. Klasyfikacja obiektów sporzàdzona tà meto-
dà jest bowiem zdecydowanie bardziej optymistyczna ni˝ w pozosta∏ych dwóch
przypadkach. Porównanie funkcji ujawni∏o pewnà liczb´ przypadków, w których
dany obiekt zosta∏ przypisany do kategorii spó∏ek o sytuacji bardzo dobrej przez
funkcj´ (Z′), podczas gdy funkcje (Y) i (Z) przydzieli∏y go do grupy przedsi´-
biorstw zagro˝onych upad∏oÊcià. Przyk∏ady takich rozbie˝noÊci stanowià 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., Wólczanka S.A. Na podstawie badanego zbioru danych mo˝na wi´c stwier-
dziç, ˝e funkcja dyskryminacji (Z′) jest funkcjà ryzykownie zawy˝ajàcà oceny
spó∏ek. Pos∏ugiwanie si´ nià jako jedynà metodà kategoryzacji przedsi´biorstw pod
wzgl´dem wyp∏acalnoÊci mo˝e pociàgaç za sobà niebezpieczeƒstwo b∏´dnego za-
klasyfikowania, polegajàce na umieszczeniu spó∏ki w grupie wyp∏acalnych, pod-
czas gdy w rzeczywistoÊci przedsi´biorstwo mo˝e si´ okazaç zagro˝one upad∏o-
Êcià. Metody tej nie nale˝y jednak zupe∏nie negowaç, gdy˝ w wielu przypadkach
potwierdza ona oceny przypisane obiektom przez inne funkcje dyskryminacji.

Modelem najbardziej rygorystycznie klasyfikujàcym spó∏ki okaza∏ si´ mo-
del Altmana – w kategorii spó∏ek zagro˝onych upad∏oÊcià umieÊci∏ on najwi´k-
szà liczb´ obiektów. Maksymalnà ostro˝noÊcià natomiast w zakresie klasyfikacji
spó∏ek do grupy o sytuacji bardzo dobrej charakteryzuje si´ funkcja wczesnego
ostrzegania, oznaczona symbolem Y.

Wykazane rozbie˝noÊci prowadzà do wniosku o koniecznoÊci dalszych po-
szukiwaƒ wiarygodnych funkcji dyskryminacji, mo˝liwych do zastosowania w wa-
runkach polskiego rynku kapita∏owego, jak równie˝ w odniesieniu do przedsi´-
biorstw niepublicznych.
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Wykorzystanie metody FMEA zorientowanej na koszty
w doskonaleniu dzia∏aƒ operacyjnych przedsi´biorstwa

1. Wprowadzenie

Zainteresowanie kosztami jakoÊci w praktyce przedsi´biorstwa wynika na ogó∏
z dwojakiego rodzaju potrzeb. Pierwsza z nich zwiàzana jest z podejmowaniem
decyzji, druga dotyczy natomiast z dzia∏aƒ optymalizacyjnych lub zwiàzanych z po-
prawà efektywnoÊci funkcjonowania przedsi´biorstwa.

W przypadku podejmowania decyzji oczekuje si´, ˝e rachunek kosztów ja-
koÊci i uzyskane tà drogà wyniki wykorzystane zostanà jako narz´dzie wspoma-
gajàce proces podejmowania decyzji. Co prawda koszty jakoÊci opierajà si´ bezpo-
Êrednio na zagadnieniach zwiàzanych z jakoÊcià, mimo to, poÊrednio konsekwencje
wynikajàce z rachunku tych kosztów rzutujà w du˝ej mierze na globalne efekty
dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa. Wykorzystanie kosztów jakoÊci w takich przypad-
kach polega na ich rachunku w odniesieniu do dwóch sytuacji: przyj´cia lub od-
rzucenia okreÊlonego rozwiàzania. Rachunek kosztów jakoÊci powinien wskazaç
przy tym zarówno na konsekwencje przyj´cia okreÊlonego rozwiàzania, jak rów-
nie˝ jego odrzucenia. Wnikliwa analiza wszystkich zidentyfikowanych pozycji kosz-
tów jakoÊci powinna wskazaç na korzyÊci lub ich brak, wynikajàce z decyzji.

Inna sytuacja, w której wykorzystanie kosztów jakoÊci wydaje si´ szczegól-
nie istotne, to dà˝enie przedsi´biorstwa do redukcji ró˝nego rodzaju kosztów
w celu poprawy efektywnoÊci. W tym przypadku dà˝enie do obni˝enia kosztów
jakoÊci mo˝e staç si´ celem bezpoÊrednim, który firma zamierza osiàgnàç. Pro-
blem dotyczy najcz´Êciej redukcji tzw. kosztów strat wewn´trznych i zewn´trz-
nych, które wià˝à si´ z niew∏aÊciwà jakoÊcià wytwarzanych wyrobów i ich ele-
mentów. W∏aÊciwa jakoÊç wytwarzanych wyrobów, w tym Êwiadczonych us∏ug,
jest nie tylko gwarancjà zadowolenia klienta i jego przywiàzania do dostawcy,
lecz przek∏ada si´ na korzyÊci dla firmy, które sà konsekwencjà takiego stanu.
I odwrotnie – niew∏aÊciwa jakoÊç powoduje straty, które wynikajà z dostarczenia
klientowi niew∏aÊciwego wyrobu, lecz tak˝e straty b´dàce konsekwencjà z∏ej ja-
koÊci, pojawiajàce si´ ju˝ na etapie wytwarzania w samym przedsi´biorstwie. Do-
skonaleniu jakoÊci towarzyszà wi´c wymierne korzyÊci finansowe, dlatego ten
kierunek dzia∏aƒ w przedsi´biorstwie jest w szczególnoÊci godny zainteresowa-



nia. Dalsza cz´Êç opracowania zostanie zatem poÊwi´cona analizie tego pro-
blemu.

Celem badaƒ by∏o podj´cie próby modyfikacji i wykorzystania metody FMEA
w odniesieniu do procesów produkcyjnych, poprzez jej zorientowanie na koszty,
w tym koszty jakoÊci, umo˝liwiajàce zarówno popraw´ jakoÊci wytwarzanych wy-
robów, jak równie˝ stanowiàce podstaw´ racjonalizacji kosztów produkcji.

2. Zasada wykorzystania metody FMEA w eliminacji wad
wyrobów i procesów

Podstawowà przes∏ankà w przedstawionej analizie jest ogólnie znany fakt, ˝e kosz-
ty usuwania b∏´dów (niew∏aÊciwej jakoÊci) w fazie przedprodukcyjnej sà znacznie
mniejsze ni˝ w fazie produkcji, natomiast najwi´ksze koszty pojawiajà si´ w fazie
u˝ytkowania, gdzie oprócz realnie ponoszonych kosztów reklamacji, naprawy,
wymiany wyrobu z∏ej jakoÊci mo˝e mieç miejsce odejÊcie lojalnych klientów i utrata
rynku.

B∏àd powsta∏y podczas procesu mo˝e prze∏o˝yç si´ nie tylko na wad´ wy-
robu, ale na utrat´ p∏ynnoÊci procesu oraz zmniejszenie iloÊci produkowanego
masowo wyrobu. W szybkich procesach wielkoseryjnych, gdzie w u∏amkach se-
kundy wyrób zmienia swoje oblicze, a gotowe produkty powstajà co kilkadziesiàt
sekund, ka˝dy przestój przek∏ada si´ na realne koszty poniesione przez produ-
centa. Przestoje mogà prowadziç tak˝e do uszkodzeƒ maszyn i urzàdzeƒ, wyso-
kich kosztów ponownego uruchamiania linii produkcyjnych, strat materia∏owych
wyst´pujàcych podczas zatrzymania i uruchamiania procesów, kosztów spowodo-
wanych przestojami i wynikajàcych z niewykorzystania pracowników oraz dys-
funkcji, a tak˝e wielu innych, nie wspominajàc ju˝ o kosztach wynikajàcych z prze-
dostania si´ z∏ych wyrobów do klienta. Sà to momenty krytyczne dla firmy, rzutujàce
na jej kondycj´ finansowà.

Z przedstawionej sytuacji wynika podstawowy wniosek: im wczeÊniej wada
zostanie wykryta, tym taƒsza b´dzie jej eliminacja. Aby skutecznie zarzàdzaç
przedsi´biorstwem, wa˝niejsze od usuwania b∏´dów sà wi´c dzia∏ania prewencyj-
ne, zmierzajàce do zapobiegania powstawaniu b∏´dów. Idea skutecznej prewencji
przyÊwieca wszystkim obecnie proponowanym w normach i standardach syste-
mowym zasadom zarzàdzania (nie tylko jakoÊcià).

WÊród wielu metod stosowanych w celu zapobiegania niekorzystnym skut-
kom, wykorzystywanych g∏ównie na etapie projektowania wyrobów i procesów,
na szczególnà uwag´ zas∏uguje metoda FMEA (ang. Failure Mode and Effects
Analysis) okreÊlana cz´sto jako Analiza Przyczyn i Skutków Wad.
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Obecnie coraz cz´Êciej stosowanie metody FMEA zwiàzane jest z:
• przepisami prawnymi, które coraz cz´Êciej wymagajà prowadzenia przez

przedsi´biorstwo analizy ryzyka wytwarzanych wyrobów ze wzgl´du na
bezpieczeƒstwo u˝ytkowników, w celu eliminacji zagro˝eƒ ze strony wy-
robu i zwi´kszenia bezpieczeƒstwa zwiàzanego z jego u˝ytkowaniem,

• wzrostem oczekiwaƒ klientów zwiàzanych z wyrobem i zapewnieniem w∏a-
Êciwej jakoÊci,

• wymaganiami i zaleceniami norm dotyczàcych zarzàdzania okreÊlonymi
aspektami (np. jakoÊcià, bezpieczeƒstwem i higienà pracy), w celu zapew-
nienia skutecznoÊci realizowanych zobowiàzaƒ,

• traktowaniem metody jako elementu ciàg∏ego doskonalenia procesu.
Do zalet metody FMEA nale˝y zaliczyç:
• mo˝liwoÊç okreÊlania s∏abych punktów wyrobu lub procesu;
• perspektyw´ prowadzenia analizy jeszcze na etapie tworzenia koncepcji

wyrobu lub procesu;
• mo˝liwoÊç planowania jakoÊci i zwiàzanych z nià kosztów kontroli;
• potencja∏ przeciwdzia∏ania wadom, a nie jedynie ich wykrywanie;
• zdolnoÊç zapobiegania powtarzaniu si´ tych samych wad;
• zdolnoÊç redukowania kosztów wprowadzania zmian, poniewa˝ analiza

wprowadzania zmian odbywa si´ w sferze projektowania, a nie na rze-
czywistym procesie.

Istotà metody FMEA jest bardzo szczegó∏owa identyfikacja i analiza wad,
niezgodnoÊci, usterek, które mogà pojawiç si´ w wyrobie lub procesie. Przedmio-
tem analizy sà nie tylko wady, które rzeczywiÊcie mog∏yby zaistnieç, lecz tak˝e
zdarzenia, które teoretycznie mog∏yby mieç miejsce. Wszystkie zidentyfikowane
wady wyrobu lub procesu sà specyfikowane i zapisywane w tabeli FMEA.

Kolejny krok analizy to ustalenie znaczenia wady, identyfikowane jako okre-
Êlenie jej skutków. Znaczenie wady jest tym wi´ksze, im jej skutki sà bardziej do-
tkliwe (znaczàce). W zale˝noÊci od celu, który przyÊwieca analizie FMEA, skut-
ki sà okreÊlane ró˝nie. W przypadku analizy bezpieczeƒstwa wyrobu (analiza
ryzyka), skutek jest okreÊlany jako konsekwencje oddzia∏ywania poszczególnych
wad wyrobu na zdrowie i ˝ycie cz∏owieka. W przypadku, gdy analiza FMEA do-
tyczy badania zdolnoÊci spe∏nienia planowanych funkcji wyrobu, wówczas skut-
ki odnoszà si´ do problematyki u˝ytecznoÊci wyrobu. JeÊli natomiast wykorzy-
staniu FMEA przyÊwieca analiza niezawodnoÊci wyrobu, skutki wad odnosimy
do problemów determinujàcych funkcjonowanie wyrobu.

W przypadku procesów, skutkiem zidentyfikowanych wad mo˝e byç nega-
tywny wp∏yw procesu na bezpieczeƒstwo obs∏ugujàcych go pracowników, w przy-
padku gdy celem analizy FMEA jest ryzyko zawodowe. Analiz´ FMEA procesu
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mo˝na tak˝e ukierunkowaç na badanie zdolnoÊci procesowej, wówczas skutki
wad wskazujà, na ile skutecznie realizowane sà cele zaplanowane dla danego
procesu.

Skutki poszczególnych wad sà oceniane najcz´Êciej w skali 1–10, a nast´p-
nie wpisywane w tabeli FMEA jako tzw. liczba priorytetowa znaczenia wady (LPZ).
Im znaczenie wady (dotkliwoÊç) wi´ksze, tym wartoÊç liczby priorytetowej zna-
czenia wady wy˝sza. W tabeli zamieszczony zostaje tak˝e opis skutków ka˝dej
wady.

Nast´pny krok analizy obejmuje identyfikacj´ przyczyn poszczególnych wad.
Dla poszczególnych wad mo˝liwa jest identyfikacja wielu przyczyn. Opis przy-
czyn zamieszczany jest w tabeli FMEA. Ka˝da ze zidentyfikowanych przyczyn
mo˝e powodowaç, ˝e wada wystàpi z ró˝nym prawdopodobieƒstwem. Wyspecyfi-
kowana konkretna wada wraz z powodujàcà jà przyczynà jest oceniana ze wzgl´-
du na cz´stoÊç jej wyst´powania, na ogó∏ w skali 1–10, a nast´pnie zapisywana
w tabeli FMEA jako tzw. liczba priorytetowa wyst´powania wady (LPW). Im praw-
dopodobieƒstwo wystàpienia wady spowodowanej danà przyczynà jest wi´ksze,
tym wartoÊç liczby priorytetowej wyst´powania wady wi´ksza.

Kolejny krok analizy dotyczy tzw. wykrywalnoÊci wady. Sà wady, które
mo˝na w rzeczywistoÊci wykryç prostymi sposobami, np. wzrokowo, natomiast
wykrycie innych b´dzie wymaga∏o zastosowania specjalistycznych metod badaw-
czych. W tym ostatnim przypadku wykrywalnoÊç wady b´dzie mniejsza. Metody
wykrycia wad zapisywane sà w tabeli FMEA wraz z tzw. liczbà priorytetowà wy-
krywalnoÊci wady (LPO), która w skali 1–10 ocenia stopieƒ, w jakim dana wada
jest mo˝liwa do wykrycia. Im wi´ksza wartoÊç liczby priorytetowej wykrywalno-
Êci wady, tym wada jest trudniejsza do wykrycia.

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

LPR = LPZ · LPW · LPO.

Liczba priorytetowa ryzyka wskazuje, którymi wadami nale˝y zajàç si´
w pierwszej kolejnoÊci. Im liczba LPR wy˝sza, tym „groêniejsza” wada.

Znaczna wartoÊç liczby LPR wskazuje, ˝e firma powinna podjàç dzia∏ania,
których celem b´dzie obni˝enie wartoÊci tej liczby, a przez to zredukowanie ry-
zyka zwiàzanego z wystàpieniem danej wady. Kryterium okreÊlajàce koniecznoÊç
interwencji okreÊla przy tym sama firma. W tym celu firma powinna ustaliç tzw.
poziom akceptowalnego ryzyka (ALPR), tj. krytycznà wartoÊç LPR, powy˝ej któ-
rej nale˝y koniecznie podjàç dzia∏ania korygujàce.
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Poziom akceptowalnego ryzyka nale˝y okreÊliç na podstawie dost´pnych
danych êród∏owych, np. literatury fachowej, naukowej lub na podstawie doÊwiad-
czenia popartego zapisami dost´pnymi z podobnych konstrukcji, elementów lub
procesów. Je˝eli brakuje informacji êród∏owych, wartoÊç ALPR mo˝na przyjàç jako
ALPR = 50, na poziomie wnioskowania statystycznego dla a = 0,05. Poziom ak-
ceptowalnego ryzyka ALPR uzale˝nia si´ czasami od poziomu znaczenia wady
LPZ. Im wi´ksze znaczenie wady, a zatem im wi´ksza wartoÊç LPZ, tym przyj-
muje si´ ni˝szy poziom akceptowalnego ryzyka ALPR1. Inaczej, im powa˝niejsze
skutki wystàpienia wady, tym dzia∏ania korygujàce powinny byç podj´te ju˝ w przy-
padku ni˝szego poziomu ryzyka LPR. Im mniejsze konsekwencje wady, tym dzia-
∏ania naprawcze podejmuje si´ przy wy˝szym poziomie ryzyka LPR.

Podj´te dzia∏ania korygujàce zapisywane sà w tabeli FMEA wraz ze wska-
zaniem osoby odpowiedzialnej za przeprowadzenie tego typu dzia∏aƒ. Po wpro-
wadzeniu zmian nale˝y powtórnie dokonaç oceny kolejnych wymienionych wy˝ej
trzech kryteriów, wyznaczajàc wszystkie liczby priorytetowe. Je˝eli zalecane dzia-
∏ania by∏y skuteczne, nowa liczba priorytetowa LPR powinna byç mniejsza od
pierwotnie obliczonej. Je˝eli wartoÊç LPR jest przy tym mniejsza od ALPR, czyli
akceptowanego poziomu ryzyka, oznacza to, ˝e aktualny poziom ryzyka zwiàzany
z danà wadà jest akceptowany.

Analiza FMEA jest pracà zespo∏owà. Odbywa si´ z udzia∏em specjalistów,
znajàcych dok∏adnie istot´ analizowanego problemu. Dobór specjalistów zale˝y
tak˝e od celu analizy, bowiem okreÊlenie skutku wady wymaga niejednokrotnie
specjalistycznej wiedzy wykraczajàcej cz´sto poza znajomoÊç technicznej strony
problemu. Analiza FMEA wymaga du˝ej cierpliwoÊci, bowiem najcz´Êciej nale˝y
przeanalizowaç drobiazgowo wszystkie potencjalne i teoretyczne wady, analizu-
jàc najdrobniejsze elementy konstrukcji lub procesów. W efekcie jednak jej sto-
sowanie przynosi konkretne i wymierne skutki, pozwalajàc wychwyciç wszelkie
niedoskona∏oÊci wyrobu bàdê procesu.

3. FMEA zorientowana na koszty

Dotychczasowe cele stawiane przed FMEA zmierza∏y jedynie poÊrednio do re-
dukcji kosztów zwiàzanych ze z∏à jakoÊcià. Ukierunkowanie FMEA na koszty po-
zwoli, jak si´ wydaje, analizowaç bezpoÊrednio wp∏yw procesu na koszty b´dàce
jego konsekwencjà, wychodzàc tak˝e poza poziom kosztów jakoÊci. PodejÊcie ta-
kie jest w stanie objàç równie˝ koszty, które wynikajà z wad procesu, lecz nieko-
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niecznie majà zwiàzek z jakoÊcià. W tym kontekÊcie metoda FMEA mo˝e byç wy-
korzystana nie tylko jako narz´dzie TQM2, lecz tak˝e Six Sigma3. W zoriento-
wanej w ten sposób metodzie FMEA skutek wad procesu b´dzie okreÊlany jako
koszty zwiàzane z konkretnà wadà – firma musi je ponieÊç, jako konsekwencje
wystàpienia okreÊlonej wady.

Pierwszym etapem analizy jest wypisanie wszystkich elementów sk∏ado-
wych analizowanego obiektu. W przypadku dzia∏aƒ operacyjnych zwiàzanych z wy-
tworzeniem wyrobu b´dà to kolejne operacje sk∏adajàce si´ na z∏o˝ony proces
wytworzenia produktu. Poszczególne operacje sà umieszczane w tabeli FMEA pro-
cesu.

Nast´pnie, w odniesieniu do ka˝dej operacji dokonana powinna byç iden-
tyfikacja wszystkich mo˝liwych wad, które mogà tam wystàpiç. Pod poj´ciem wa-
dy nale˝y rozumieç w tym przypadku ka˝de niezgodne z za∏o˝eniami funkcjono-
wanie danego etapu procesu. Ka˝da wada powinna byç szczegó∏owo rozpatrywana
i poddawana analizie. Lista wad jest ustalana przez zespó∏ FMEA. Powinna ob-
jàç wady, które mogà potencjalnie wystàpiç i wady w procesie, majàc na uwadze
mo˝liwoÊci jego ulepszenia i redukcji kosztów. W prowadzonej analizie przyjmu-
je si´, ˝e na wejÊciu do analizowanej operacji znajduje si´ dobry surowiec lub pó∏-
produkt.

Dla ka˝dej wady podane muszà zostaç nast´pstwa, jakie niesie ona za so-
bà. Typowymi nast´pstwami wad analizowanymi w proponowanym podejÊciu sà
wewn´trzne i zewn´trzne koszty jakoÊci. Nale˝y do nich zaliczyç takie pozycje,
jak koszty wynikajàce z przestojów linii produkcyjnej i spowolnienia jej pracy,
koszty napraw powstajàcych z powodu wad, koszty potencjalnych reklamacji
i nast´pstw potencjalnego przedostania si´ wady do klienta zewn´trznego. Za-
wsze w takich przypadkach nale˝y uwzgl´dniç najgorszy skutek spowodowany wa-
dà. Opis skutku umieszczony powinien byç w tabeli FMEA wraz ze wskazaniem
kosztów jakie powoduje.

W okreÊleniu ucià˝liwoÊci skutku pomaga liczba priorytetowa znaczenia
wady LPZ. WartoÊci LPZ, okreÊlane na ogó∏ w praktyce FMEA w skali 1–10, w pro-
ponowanej wersji metody zosta∏y zdefiniowane zgodnie z zasadami zamieszczo-
nymi w tabeli 1.
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Tabela 1. Kryteria oceny wartoÊci liczby priorytetowej znaczenia wady LPZ
Znaczenie

Koszt jakoÊci
WartoÊç

wady LPZ

Krytyczne
Ka˝da wada, która mo˝e przedostaç si´ do klienta zewn´trznego

10Koszty niewspó∏miernie wysokie

Du˝e
> 1000 euro, dla klienta wewn´trznego 9
1000 euro, dla klienta wewn´trznego 8

Ârednie
500 euro, dla klienta wewn´trznego 7
250 euro, dla klienta wewn´trznego 6

Ma∏e
100 euro, dla klienta wewn´trznego 5
50 euro, dla klienta wewn´trznego 4

Znikome
25 euro, dla klienta wewn´trznego 3
10 euro, dla klienta wewn´trznego 2

Brak Praktycznie brak kosztów 1

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie QS 9000 – podr´cznik FMEA, Chrysler, Ford, General Mo-
tors, 1995.

Zgodnie z tabelà 1, jako wady krytyczne ze wzgl´du na koszty jakoÊci
uznaje si´ wszystkie te, które generujà niewspó∏miernie du˝e koszty stanowiàce
skutek wady. Do pozycji tej zaliczono wszelkie wady majàce miejsce w procesie,
które powodujà, ˝e wadliwie wytworzony wyrób mo˝e przedostaç si´ do klienta
zewn´trznego. Takie stanowisko mo˝e w pierwszej chwili budziç nieporozumie-
nia, bowiem skutki finansowe spowodowane przez wadliwy wyrób, który trafia
do klienta zewn´trznego sà zró˝nicowane. Jednak˝e tak traktowane konsekwen-
cje sà na ogó∏ jedynie skutkami bezpoÊrednimi, które ponosi firma. Nale˝y wziàç
przy tym pod uwag´, ˝e ka˝de, nawet najmniej z poczàtku dotkliwe dla firmy
nast´pstwa w kontaktach z niezadowolonym klientem, mogà pociàgnàç za sobà
trudne do przewidzenia konsekwencje. Ponadto, w analizie FMEA bierzemy pod
uwag´ zawsze maksymalny skutek spowodowany wadà. Sklasyfikowanie w tabe-
li FMEA wady jako krytycznej, du˝ej itd. okreÊla jednoczeÊnie poziom kosztów,
który towarzyszy wadzie procesu.

Kolejna liczba priorytetowa LPW wyst´powania wady zosta∏a zdefiniowa-
na w odniesieniu do przyczyn wady, przypisujàc im prawdopodobieƒstwo, z ja-
kim mogà si´ pojawiaç. W konsekwencji prawdopodobieƒstwo to zwiàzane jest
z cz´stoÊcià, z jakà mo˝e si´ pojawiaç dana wada. WartoÊci krytyczne dla LPW
przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Kryteria oceny wartoÊci liczby priorytetowej wyst´powania wady LPW
Prawdopodobieƒstwo wystàpienia

Mo˝liwa iloÊç wad
WartoÊç

przyczyny wady LPW
Bardzo du˝e: ≥ 1 na 2 10
bardzo du˝e prawdopodobieƒstwo wystàpienia

1 na 3 9przyczyny wady, wada prawie nieunikniona
Du˝e: 1 na 8 8
du˝e prawdopodobieƒstwo wystàpienia
przyczyny wady, generalnie zwiàzane 1 na 20 7
z procesami podobnymi, które cz´sto mia∏y wady
Ârednie: 1 na 80 6
Êrednie prawdopodobieƒstwo wystàpienia 1 na 400 5
przyczyny wady, generalnie zwiàzane z procesami
podobnymi, które mia∏y wady, 1 na 2000 4
lecz nie w du˝ych iloÊciach
Ma∏e:
ma∏e prawdopodobieƒstwo wystàpienia przyczyny 1 na 15000 3
wady, podobne procesy mia∏y ma∏o wad
Bardzo ma∏e:
Bardzo ma∏e prawdopodobieƒstwo wystàpienia

1 na 150000 2przyczyny wady, prawie identyczne procesy
mia∏y bardzo ma∏o wad
Znikome:
ma∏o prawdopodobne wystàpienie przyczyny £ 1 na 1500000 1
wady, brak wad w prawie identycznych procesach

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie QS 9000 – podr´cznik FMEA, Chrysler, Ford, General Mo-
tors, 1995.

Dla poszczególnych wad nale˝y okreÊliç, jakie sà mo˝liwoÊci ich wykrycia.
Chodzi o to, w jakim stopniu stosowane lub zaproponowane metody kontrolne
lub odpowiedni nadzór, wzgl´dnie dyscyplina i warunki pracy, dajà mo˝liwoÊç
wykrycia przyczyny wady. WartoÊci kryterialne dla LPO przedstawiono w tabe-
li 3.
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Tabela 3. Kryteria oceny wartoÊci liczby priorytetowej wykrycia wady LPO
WykrywalnoÊç Mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady WartoÊç LPO

Prawie niemo˝liwa Brak mo˝liwoÊci wykrycia przyczyny wady, nie ma znanej
10metody wykrycia przyczyny wady

Bardzo znikoma Bardzo znikoma mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady 9
Znikoma Znikoma mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady 8
Bardzo ma∏a Bardzo ma∏a mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady 7
Ma∏a Ma∏a mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady 6
Ârednia Ârednia mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady 5
Ârednio du˝a Ârednio du˝a mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady 4
Du˝a Du˝a mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady 3
Bardzo du˝a Bardzo du˝a mo˝liwoÊç wykrycia przyczyny wady 2
Prawie pewna Mamy mo˝liwoÊç prawie na pewno wykryç przyczyn´ wady,

1niezawodne metody sà znane z podobnych procesów

èród∏o: QS 9000 – podr´cznik FMEA, Chrysler, Ford, General Motors, 1995.

Ze wzgl´du na zró˝nicowanie przyczyn wad i ich natury w procesie oraz
wynikajàcych stàd wielu mo˝liwoÊci wykrywania wad, w kolumnie 2 tabeli 3 nie
zdefiniowano konkretnych sytuacji i metod, które pozwolà klasyfikowaç danà
wykrywalnoÊç do wymienionych klas.

Poziom akceptowalnego ryzyka zosta∏ przyj´ty uwzgl´dniajàc zasad´, ˝e
dla wszystkich wad, które mogà dotyczyç klienta zewn´trznego, ryzyko dopusz-
czalne b´dzie ni˝sze ni˝ w przypadku wad dotyczàcych klienta wewn´trznego.
Oznacza to, ˝e dla wad krytycznych – zwiàzanych przede wszystkim z klientem
zewn´trznym – interwencja w postaci dzia∏aƒ naprawczych powinna byç podj´ta
ju˝ w przypadku, gdy poziom ryzyka zwiàzany z wadà (wartoÊç LPR) jest sto-
sunkowo niski. Oznacza to tak˝e, ˝e firma prowadzàca analiz´ powinna w spo-
sób szczególny reagowaç na wszelkie wady procesu, których konsekwencje mogà
byç wyjàtkowo dotkliwe. W sytuacjach, gdy skutki wad nie sà krytyczne i doty-
czà jedynie klienta wewn´trznego, akceptowalne ryzyko mo˝e byç wi´ksze, co
oznacza, ˝e poziom ryzyka (LPR) zwiàzany z wadà, który upowa˝nia do podj´-
cia interwencji wobec procesu, mo˝e byç w takich przypadkach wy˝szy.

Przytoczona wy˝ej zasada zosta∏a wykorzystana do zdefiniowania kryte-
riów dla dopuszczalnego ryzyka ALPR, co wyra˝a tabela 4. Z wartoÊci tam za-
mieszczonych wynika, ˝e wartoÊç akceptowalnego ryzyka ALPR jest funkcjà zna-
czenia wady LPZ. Im znaczenie (ucià˝liwoÊç) wady wi´ksze, tym ni˝sze ryzyko
zwiàzane z wadà b´dzie akceptowane przez firm´. W przypadku mniej dotkli-
wych skutków, akceptowane jest wy˝sze ryzyko.
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Tabela 4. Poziomy akceptowalnego ryzyka ALPR w odniesieniu do znaczenia
wady

Znaczenie wady Koszt poniesiony (skutek finansowy) WartoÊç ALPR
Krytyczne ka˝dy zwiàzany z klientem zewn´trznym;

50Du˝e ok. 1000 euro i wy˝ej dla klienta wewn´trznego

Ârednie
ok. 250 euro (powy˝ej 100 euro i poni˝ej 500 euro)

70dla klienta wewn´trznego
Ma∏e

do 100 euro dla klienta wewn´trznego 100Znikome

èród∏o: opracowanie w∏asne.

4. Próba zastosowania metody FMEA zorientowanej na koszty

Badanie przeprowadzono w firmie z udzia∏em kapita∏u zagranicznego, produku-
jàcej sprz´t elektroniczny4. BezpoÊrednim powodem by∏o stwierdzenie, ˝e proces
monta˝u r´cznego p∏yty g∏ównej jest zbyt kosztowny na skutek cz´stych przesto-
jów produkcyjnych i utrat p∏ynnoÊci produkcji. Przebieg procesu przedstawiono
na rysunku 1.

Rysunek 1. Schemat blokowy procesu monta˝u r´cznego p∏yty g∏ównej

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Proces monta˝u r´cznego p∏yty przebiega na linii produkcyjnej. Na pierw-
szym stanowisku p∏yty sà pobierane r´cznie przez operatora z magazynka. P∏yta
jest ju˝ po etapie monta˝u automatycznego, a wi´c z górnej strony sà zamonto-
wane na niej elementy przewlekane. Od spodu na p∏ycie sà przyklejone klejem
termoutwardzalnym komponenty SMD-chipy. P∏yta jest uk∏adana przez operatora
na palecie transportowej, na której znajdujà si´ dwa ko∏ki pozycjonujàce i ko∏ki

Pobieranie p∏yty
g∏ównej

Uk∏adanie
na linii

Identyfikowanie
komponentu

Pobieranie
komponentu

Montowanie
na p∏ycie

Zwolnienie
p∏yty
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podpierajàce p∏yt´. Operatorzy pobierajà komponenty wed∏ug kolejnoÊci okreÊlo-
nej przez technologa na ka˝dym stanowisku i montujà je na p∏ycie. Komponen-
ty na ka˝dym stanowisku pobierane sà ze specjalnych rega∏ów, których pó∏ki
ustawione sà pod kàtem do linii i stanowià tory zjazdowe dla pojemników. Ka˝-
dy pojemnik jest opisany charakterystycznym numerem, w∏aÊciwym tylko dla
jednego komponentu i nazwà pozycji na p∏ycie, wed∏ug wydanych instrukcji. Na
stanowisku obowiàzuje kontrola wzrokowa komponentów przed monta˝em. Kom-
ponenty niezgodne sà odrzucane przez specjalnà rur´ do czerwonego pojemnika.
Palety z p∏ytami przeje˝d˝ajà przez kolejne stanowiska bez zatrzymania. Gdy
jednak operator nie nadà˝a w cyklu stanowiska, mo˝e w∏àczyç stoper i w ten
sposób przetrzymuje p∏yt´. Linia posiada mo˝liwoÊç uruchomienia instalacji Êwietl-
nej pokazujàcej, kiedy cykl jest przekroczony. Jednak obecnie instalacja ta nie
dzia∏a. Obs∏ugà linii zajmuje si´ Zespó∏ Utrzymania Ruchu, a proces produkcyj-
ny jest kontrolowany przez zmianowego specjalist´ ds. jakoÊci.

Czas monta˝u jednego elementu wynosi 2,5 sekundy. Na linii pracuje 21 ope-
ratorów oraz dodatkowo 2 liderów i 2 specjalistów. Âredni koszt p∏yty g∏ównej na
etapie procesu wynosi 50 euro.

Dla potrzeb analizy FMEA wykorzystujàcej koszty wprowadzono niewiel-
kie modyfikacje w stosunku do typowej tabeli dodajàc kolumn´ „koszt dla klienta”
w obszarze definiowania skutków wady. Kolumna ta okreÊla koszt b´dàcy kon-
sekwencjà wady i jej skutków dla klienta zewn´trznego lub klienta wewn´trzne-
go, czyli samej firmy.

Pierwszà fazà analizy FMEA jest wprowadzenie do formularza FMEA po-
szczególnych etapów procesu zgodnych z schematem blokowym (rysunek 1). Naj-
trudniejszà i najbardziej istotnà cz´Êcià analizy jest identyfikacja wad, która po-
winna dotyczyç ka˝dego etapu procesu monta˝u r´cznego. Analiza taka trwa∏a
kilka godzin i ∏àczy∏a si´ bezpoÊrednio z „burzà mózgów”. W konsekwencji, do
ka˝dego etapu procesu monta˝u r´cznego zosta∏y przypisane wady: nieprawid∏o-
we pobieranie p∏yty, uk∏adanie p∏yt z przesuni´ciem na palecie, mylne zidentyfi-
kowanie elementu itd. Poszczególne wady wpisywano do tabeli FMEA, przy czym
nazwa wady jest krótkim opisem nieprawid∏owej operacji procesu, która niesie
za sobà negatywny skutek.

OkreÊlenie skutku, jaki niesie za sobà wada, polega∏o na krótkim jego opi-
sie w kolumnie SW i oszacowaniu zwiàzanych z nim kosztów dla klienta we-
wn´trznego, a wi´c zak∏adu (np. koszt przestoju, utraty wydajnoÊci linii, koszty
napraw i zniszczonego w procesie produktu) oraz podaniu informacji, czy konse-
kwencje wady mogà dotknàç klienta zewn´trznego. Ka˝demu skutkowi wady,
który w jakiÊ sposób dotyka klienta zewn´trznego, zosta∏o przypisane znaczenie
krytyczne (tabela 1), a wi´c dla takiego skutku w kolumnie „koszt dla klienta”
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zosta∏ umieszczony zapis „wada krytyczna”. Oznacza to dla firmy koszt maksy-
malny, zwiàzany z potencjalnà utratà wiarygodnoÊci firmy w oczach klienta. Po-
zosta∏e skutki zosta∏y zdefiniowane konkretnie w kwotach euro jako nast´pstwa
zniszczenia p∏yty, utraty wydajnoÊci i napraw. Wyjàtek stanowi wada „pobiera-
nie komponentów tylko jednà r´kà”, której skutek mo˝e zak∏óciç p∏ynnoÊç pro-
dukcji i zmniejszyç wydajnoÊç linii o 1/3. Takie zmniejszenie wydajnoÊci jest na
tyle powa˝ne, ˝e mo˝e spowodowaç opóênienie dostawy do klienta, stàd koszt dla
tej wady zosta∏ okreÊlony jako krytyczny. Dla porównania koszt wady „pobiera-
nie z dalekiej pozycji” jest oceniany na poziomie utraty wydajnoÊci rz´du 1/6 wy-
dajnoÊci linii. Skutki tej wady oceniono ni˝ej, wi´c tylko w kategorii utraty wy-
dajnoÊci produkcji, poniewa˝ taka iloÊç jest do odrobienia z bie˝àcych zapasów
produkcyjnych.

Koszty napraw w procesie i ich znaczenie zosta∏y ocenione jako niewielkie,
poniewa˝ w kolejnych etapach produkcji sà specjalistyczne skomputeryzowane sta-
nowiska naprawcze, po∏àczone z bazà danych o defektach i automatycznymi te-
sterami p∏yt. Naprawa trwa wi´c kilka minut, a jej koszty nie sà pokaêne. Sku-
tek zniszczenia p∏yty zosta∏ oceniony jako koszt p∏yty na tym etapie procesu.

W kolejnych kolumnach PW „potencjalna przyczyna” oraz „zdolnoÊç do-
strze˝enia przyczyny wady” zosta∏y zdefiniowane kolejno przyczyny powstawa-
nia wad oraz wpisane stosowane metody kontrolne i metody nadzoru, pozwala-
jàce oceniç jakà mamy mo˝liwoÊç odkrycia przyczyny wad. Nale˝y podkreÊliç, ˝e
jedna wada mo˝e mieç kilka przyczyn.

Dla poszczególnych wad i ich przyczyn zosta∏y okreÊlone liczby prioryteto-
we LPZ, LPW i LPO. WartoÊci LPZ zosta∏y okreÊlone zgodnie z opisanymi wy-
˝ej zasadami, na podstawie kryteriów zawartych w tabeli 1. WartoÊci LPW usta-
lano w oparciu o zasady zamieszczone w tabeli 2. Z du˝à mo˝liwoÊcià wystàpienia
wady mamy do czynienia przy z∏ym pasowaniu i rozmieszczeniu ko∏ków pozycjo-
nujàcych palety. Maleƒkie chipy mogà odklejaç si´ w bardzo ∏atwy sposób od po-
wierzchni p∏yty, wystarczy ma∏e przesuni´cie p∏yty i zawadzenie chipem o ko∏ek
podpierajàcy. Tak˝e z∏e sformowanie komponentu lub jego uszkodzenie podczas
przesypywania do pojemników jest doÊç cz´sto spotykanà przyczynà wady mon-
ta˝u w procesie. Kolejne przyczyny sà zwiàzane z nieuwagà, brakiem dobrej wi-
docznoÊci i b∏´dami procesowymi, np. zbyt du˝o komponentów przypisanych do
monta˝u na jednym stanowisku.

WartoÊci LPO okreÊlano wykorzystujàc kryteria zawarte w tabeli 3. Ana-
lizowany proces jest procesem wysokowydajnym z krótkim cyklem stanowisko-
wym, w zwiàzku z tym mo˝liwoÊç wykrycia przyczyn wad przy kontroli wzroko-
wej zosta∏a oceniona na Êrednià (wartoÊç 5), a przy kontroli ze wzorcem jako
Êrednio du˝à (wartoÊç 4). Du˝a mo˝liwoÊç odkrycia przyczyny (wartoÊç 3) zosta-
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∏a przypisana do „zbyt du˝ej iloÊci operacji monta˝u”, co jest ∏atwe do zauwa˝e-
nia na linii produkcyjnej, bowiem obserwuje si´ tzw. bottle neck, czyli wàskie gar-
d∏o, a wi´c stanowisko o przekroczonym cyklu (ponad takt linii), za którym na-
st´puje oczekiwanie na produkt – luka. Widoczny go∏ym okiem jest równie˝
„nieczytelny opis pojemnika”, ∏atwy do wykrycia podczas rutynowej kontroli pro-
wadzonej przez lidera.

Zalecane akcje korygujàce ustalano, bioràc pod uwag´ obliczony poziom licz-
by priorytetowej ryzyka LPR w konfrontacji z poziomem akceptowalnego ryzyka
ALPR, rozwa˝ajàc przy tym, które z liczb priorytetowych mo˝na poprawiç. W przy-
padku wad, których konsekwencje dotyczà klienta zewn´trznego, obserwuje si´
to samo znaczenie wady nawet po wprowadzeniu zmian. W takich sytuacjach
próbowano wp∏ywaç na zmian´ cz´stoÊci wyst´powania przyczyny wady, dlatego
planowane akcje dotyczy∏y redukcji LPW. W innych przypadkach wp∏ywano na
redukcj´ LPO przez dodatkowe kontrole.

Najbardziej skuteczne dzia∏ania nale˝a∏o wprowadziç przy wadach o zna-
czeniu krytycznym, tam bowiem poziom ALPR jest ustalony jako 50, co powo-
dowa∏o, ˝e wartoÊci LPW i LPO nale˝a∏o zmniejszyç do rz´du 1–4. By∏o to mo˝-
liwe przy zastosowaniu zmian konstrukcji linii produkcyjnej i wprowadzenie
dodatkowych kontroli. Tam gdzie poziom znaczenia wady by∏ ni˝szy, wy˝szy by∏
tym samym poziom akceptowalnego ryzyka ALPR. W takich przypadkach wy-
starczy∏y akcje korygujàce, takie jak przeprowadzenie dodatkowych szkoleƒ czy
nieznaczna poprawa warunków kontroli. W sytuacji, gdy LPR < ALPR, nie pla-
nowano akcji korygujàcych, zaÊ ryzyko zosta∏o przyj´te jako akceptowalne.

Wszystkie wyniki analizy nanoszone by∏y w tabeli FMEA. Do tabeli FMEA
wpisywano równie˝ wartoÊci liczb LPZ, LPW, LPO i LPR. W tabeli zapisywano
tak˝e zasady akcji korygujàcych ich wyniki w postaci skorygowanych liczb prio-
rytetowych. Wype∏nione tabele FMEA zawiera za∏àcznik 1.

5. Spostrze˝enia i wyniki zwiàzane z wykorzystaniem FMEA

Z przeprowadzonej analizy FMEA wynika, ˝e koszty powsta∏e z utraty p∏ynno-
Êci procesu i wadliwych wyrobów wydajà si´ niewielkie. W rzeczywistoÊci jednak
przy wadach seryjnych mogà byç one bardzo powa˝ne, natomiast zgodnie z przy-
j´tymi zasadami prowadzenia analizy, koszty te ukry∏y si´ pod poj´ciem „wady
krytycznej”. Istnieje potencjalna mo˝liwoÊç, ˝e powstajàca w procesie wada pro-
duktu mo˝e dotrzeç niezauwa˝ona do klienta zewn´trznego i spowodowaç pogor-
szenie niektórych funkcji wyrobu finalnego. Aby dokonaç oceny znaczenia pono-
szonych strat dla klienta, nale˝a∏oby tak˝e okreÊliç próg krytycznoÊci w przypadku
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utraty p∏ynnoÊci procesu, tzn. ustaliç, jaka utrata p∏ynnoÊci produkcji jest ju˝
nie do odrobienia w procesie i ma wp∏yw na klienta zewn´trznego. Przekrocze-
nie tego progu czyni zbytecznym liczenie kosztów (na etapie analizy FMEA), ja-
kie mo˝na ponieÊç z tytu∏u potencjalnego zaistnienia wady. Koszty takie nale˝y
w takich przypadkach traktowaç jako krytyczne, a wi´c zawsze niezwykle istotne
dla firmy, niezale˝nie od tego, czy szacujemy je, czy nie.

Przyk∏adem mo˝e byç przypadek wady polegajàcej na z∏ym zapi´ciu zatrza-
sków transformatora, która zosta∏a wykryta przez przypadek tu˝ przed zapako-
waniem gotowego produktu finalnego przeznaczonego dla klienta. Okaza∏o si´,
˝e zarówno kontrola wzrokowa, jak i automatyczne testery nie wykry∏y wady,
poniewa˝ transformator by∏ dobrze przylutowany. Jednak wibracje p∏yty g∏ównej
powstajàce podczas d∏ugotrwa∏ej pracy urzàdzenia finalnego mogà spowodowaç,
˝e êle zamontowany transformator, który jest doÊç du˝y i ci´˝ki, mo˝e oderwaç
Êcie˝k´ miedzianà od laminatu. W konsekwencji zaistnieje mo˝liwoÊç zwarcia i na-
wet niebezpieczeƒstwo po˝aru, ze wzgl´du na obszar wysokiego napi´cia. Trudno
nawet wyobraziç sobie ewentualne koszty odszkodowania, usuni´cia wad z rynku,
utrat´ dobrej marki itd. Niebezpieczeƒstwo takiego zdarzenia spowodowane by-
∏o tak˝e przekonaniem firmy, ˝e ze wzgl´du na dobrze dzia∏ajàcà kontrol´ (wspo-
mniane testery na kolejnych etapach produkcji) taki przypadek jest praktycznie
niemo˝liwy w praktyce. Stanowisko to okaza∏o si´ tym bardziej niebezpieczne,
˝e firma by∏a przy tym przekonana tak˝e o niewielkich, ewentualnych kosztach
naprawy w momencie, gdy taki przypadek mia∏ miejsce. A zatem p∏ynàcy z niego,
i innych podobnych, wniosek jest jeden: nie mo˝na nigdy bagatelizowaç wad,
których konsekwencje mog∏yby (nawet z bardzo ma∏ym prawdopodobieƒstwem)
dotknàç klienta, ka˝da bowiem, choçby najmniejsza wada mo˝e spowodowaç
trudne do przewidzenia skutki.

W wyniku analizy FMEA wprowadzono obowiàzkowà kontrol´ zapi´cia za-
trzasków wszystkich elementów, które takie zatrzaski posiadajà (nie tylko trans-
formatorów) i poprawiono kontrol´ monta˝u w etapach procesu, gdzie taka wada
mog∏a powstaç.

Proponowana w opracowaniu analiza FMEA prowadzi wi´c do identyfiko-
wania kosztów w trzech podstawowych przypadkach:

• gdy konsekwencjà wady procesu jest powstajàcy wyrób lub jego element
przeznaczony dla klienta, wówczas niezale˝nie od póêniejszych mo˝liwo-
Êci wykrycia wadliwoÊci wyrobu i spowodowanej nià konsekwencji dla klien-
ta, wad´ t´ klasyfikujemy jako krytycznà, przypisujàc jej maksymalne kosz-
ty, bez potrzeby szacowania tych kosztów;

• gdy konsekwencjà wady procesu sà przestoje, które mogà wp∏ynàç na od-
nawialnoÊç zasobów oraz w konsekwencji na wywiàzanie si´ z przyj´tych
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zobowiàzaƒ wobec klienta, wówczas wad´ takà klasyfikujemy jako kry-
tycznà, przypisujàc jej maksymalne koszty;

• gdy konsekwencjà wady procesu sà koszty zwiàzane z przestojem (nie
majàce wp∏ywu na klienta), koszty wynikajàce z uszkodzeƒ urzàdzeƒ
i wyposa˝enia, koszty dodatkowych i zmarnowanych surowców i elemen-
tów, dysfunkcja zwiàzana z przestojami itd., wówczas wad´ takà klasyfi-
kujemy wed∏ug konsekwencji jej wystàpienia w oparciu o szacowane kosz-
ty strat wewn´trznych (wady du˝e, Êrednie, ma∏e, znikome).

Analiza FMEA zorientowana na koszty wymaga specyficznego podejÊcia
wynikajàcego z istnienia ciàgu operacji i procesów, których dotyczy zidentyfiko-
wana wada, co prowadzi do uwzgl´dnienia w takiej analizie ni˝ej wymienionych
zasad:

1) skutków spowodowanych konkretnà wadà mo˝e byç kilka i mogà doty-
czyç zarówno klienta zewn´trznego, jak i wewn´trznego. Nale˝y wszyst-
kie takie skutki uwzgl´dniç w analizie, zamieszczajàc je w tabeli FMEA;

2) problem wykrywalnoÊci wady mo˝e dotyczyç samej operacji, w której
wada powsta∏a i zwiàzany jest z przyczynà wady. Mo˝e te˝ dotyczyç
operacji póêniejszych, w których wada mo˝e byç wykryta, np. poprzez
dzia∏ania kontrolne (w tym samokontrole). Na przyk∏ad, jeÊli wada do-
tyczy klienta zewn´trznego, wówczas szacujàc wykrywalnoÊç nale˝y
uwzgl´dniç mo˝liwoÊç wykrycia tej wady majàc na uwadze wszystkie ope-
racje (w tym dzia∏ania kontrolne), które wystàpi∏y po operacji, w której
wada powsta∏a.

Prowadzàc przedstawionà wy˝ej analiz´ FMEA, nale˝y pami´taç jednak
o tym, ˝e uwzgl´dniono w niej jedynie tzw. koszty strat wewn´trznych i zewn´trz-
nych, definiowane w klasyfikacji kosztów jakoÊci5. Wraz z koniecznoÊcià dzia∏aƒ
naprawczych, zmierzajàcych do obni˝enia wartoÊci liczby priorytetowej ryzyka
LPR, w analizie FMEA pojawiaç si´ mogà dodatkowe koszty, takie jak koszty do-
datkowych badaƒ i kontroli, monitorowania procesu oraz zwiàzane z zapobiega-
niem wystàpienia wad, np. koszty nadzoru, zmian w technologii, wyposa˝eniu
czy organizacji pracy. Nale˝y mieç na uwadze, czy te dodatkowe koszty nie prze-
rosnà kosztów strat, przede wszystkim w odniesieniu do wad procesu, które nie
wp∏ywajà na klienta. W konsekwencji nale˝a∏oby przeprowadziç taki dodatkowy
bilans kosztów przed podj´ciem decyzji o wprowadzeniu zmian w procesie.

Innym bardzo wa˝nym zagadnieniem jest przeanalizowanie zmian zaist-
nia∏ych w procesie po wprowadzeniu dzia∏aƒ naprawczych. Mo˝e okazaç si´ bo-
wiem, ˝e wprowadzone zmiany redukujà analizowane koszty, lecz w innych ob-
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szarach dzia∏aƒ mogà generowaç nowe, poprzez powstanie nowych zagro˝eƒ
w postaci innego typu wad, które dotychczas nie wyst´powa∏y. W takich przypad-
kach wskazane jest ponowne przeprowadzenie analizy FMEA dla ca∏ego procesu,
a nie tylko wykazanie zmian w obszarze, w którym ma nastàpiç poprawa.

W wysoko wydajnych procesach, jak to mia∏o miejsce w przypadku prób
aplikacji metody, gdzie skomplikowany technologicznie produkt powstaje co kil-
ka lub kilkadziesiàt sekund, a jednoczeÊnie w doÊç monotonnych dzia∏aniach
(wykonywanie takich samych, prostych operacji podczas ca∏ej zmiany), du˝e zna-
czenie ma równie˝ ograniczenie kosztów zwiàzanych z nieuwagà pracowników li-
niowych. Wady, których przyczynà jest nieuwaga, majà cz´sto charakter krytycz-
ny. Zmiany konstrukcyjne linii dajàce mo˝liwoÊç lepszego skupienia si´ na
wykonywanej pracy, szkolenia operatorów, skuteczniejsza kontrola dyscypliny
pracy, nabierajà przy podejÊciu kosztowym cz´sto znaczenia priorytetowego.

6. Podsumowanie

W konsekwencji podj´tej w pracy analizy problemu efektywnoÊci oraz wykorzy-
stania kosztów jakoÊci w przedsi´biorstwie opracowano modyfikacj´ metody FMEA,
którà zorientowano na koszty, wykorzystujàc przy tym zasady klasyfikowania
kosztów jakoÊci. Kluczowe za∏o˝enia dla przyj´tej koncepcji i spostrze˝enia zwià-
zane z jej wykorzystaniem przedstawiono ni˝ej:

1) zaproponowana metoda FMEA opiera si´ na kosztach strat wewn´trz-
nych i zewn´trznych, klasyfikowanych w literaturze przedmiotu jako
koszty jakoÊci. Wykracza jednoczeÊnie poza zakres tak pojmowanych kosz-
tów, poniewa˝ odnosi si´ tak˝e do wad procesu powodujàcych wymier-
ne straty dla przedsi´biorstwa, niewp∏ywajàcych jednoczeÊnie na jakoÊç
wyrobu dostarczonego klientowi;

2) znaczenie wad procesu w zaproponowanej metodzie FMEA zale˝y od
kosztów, które sà konsekwencjà identyfikowanych wad. Do wad kry-
tycznych, które mogà prowadziç do bardzo powa˝nych bàdê bli˝ej nie-
okreÊlonych konsekwencji ekonomicznych, zaliczono wady procesu, któ-
rych skutek dotyka klienta zewn´trznego i jest zwiàzany z niew∏aÊciwà
jakoÊcià oferowanych wyrobów lub nie wywiàzaniem si´ ze zobowiàzaƒ
z zakresie uzgodnionych dostaw. Pozosta∏e wady, które generujà koszty
wewn´trzne w firmie niewp∏ywajàce na klienta zewn´trznego, ró˝nicuje
si´ w zale˝noÊci poziomu tych kosztów. Proponowane podejÊcie uwra˝-
liwia stosujàcych proponowanà metod´ na wywiàzanie si´ przede wszyst-
kim ze zobowiàzaƒ wobec klienta zewn´trznego i tej zasadzie podpo-
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rzàdkowuje wszelkie dzia∏ania naprawcze zwiàzane z realizowanymi
procesami. Oprócz tak okreÊlonego priorytetu, firma ma mo˝liwoÊç re-
agowania na wady procesu, których konsekwencjà sà zró˝nicowane straty
wewn´trzne;

3) podejmujàc decyzj´ o dzia∏aniach naprawczych, zmierzajàcych do obni-
˝enia ryzyka zwiàzanego z wadà procesu w oparciu o przedstawionà
analiz´ FMEA, nale˝y uwzgl´dniç tak˝e koszty badaƒ i dzia∏aƒ zapobie-
gawczych, które towarzyszà nowym rozwiàzaniom ukierunkowanym na
obni˝enie kosztów strat wewn´trznych i zewn´trznych. Uwzgl´dnienie
tego typu kosztów pozwala oceniç efektywnoÊç wprowadzanych rozwiàzaƒ;

4) zaproponowana metoda FMEA zorientowana na koszty mo˝e byç wyko-
rzystana nie tylko w koncepcji TQM, lecz tak˝e w Six Sigma, zmierza-
jàc nie tylko do poprawy jakoÊci w firmie, lecz tak˝e poprawy efektyw-
noÊci dzia∏aƒ przedsi´biorstwa;

5) przeprowadzone wst´pne badania nad aplikacjà zaproponowanej meto-
dy wskazujà na jej przydatnoÊç jako metody doskonalenia jakoÊci i efek-
tywnoÊci procesów, g∏ównie w odniesieniu do dzia∏aƒ operacyjnych
w przedsi´biorstwie.
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Krzysztof Borowski
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Zastosowanie fraktalnej, adaptacyjnej Êredniej
ruchomej w analizie technicznej (FRAMA1)

1. Wprowadzenie

Podstawowym zadaniem, jakie stawiajà analitycy ró˝nego rodzaju filtrom jest eli-
minacja po˝àdanych sygna∏ów (kupna lub sprzeda˝y) od niepo˝àdanych. Zastoso-
wanie Êrednich ruchomych w analizie technicznej (AT) wià˝e si´ z przyj´ciem
kompromisu pomi´dzy wielkoÊcià uÊrednienia (czy te˝ inaczej wyg∏adzenia wykresu
– d∏ugoÊç Êredniej) a liczbà fa∏szywych sygna∏ów, która mo˝e byç jeszcze tolero-
wana2. W ciàgu ostatnich kilku lat obserwuje si´ dwa odr´bne nurty analizy
technicznej: pierwszy – powrót metod wykorzystujàcych teori´ chaosu i fraktali,
i drugi – bazujàcy na Êrednich ruchomych. Po∏àczenie obu niezale˝nych trendów
doprowadzi∏o do wykszta∏cenia nowego narz´dzi analizy technicznej, tj. Êredniej
ruchomej, do tworzenia której zastosowanie znajdà zdobycze teorii fraktali.

2. Wymiar fraktalny

Jednà z alternatywnych hipotez, rozwijajàcych si´ bardzo dynamicznie w ostat-
nim czasie jest hipoteza rynku fraktalnego3 (Fractal Market Hypothesis – FMH),
oparta na teorii chaosu. Pierwszy raz zosta∏a ona zaprezentowana przez Petersa4

w 1994 roku5. Kszta∏ty fraktalne mogà powstawaç na wiele sposobów. Najprost-

1 Skrót FRAMA pochodzi od pierwszych liter angielskiej nazwy tej Êredniej: fractal adaptive moving
average.

2 Szersze mówienie zastosowania Êrednich ruchomych w analizie technicznej mo˝na znaleêç m.in.
w: J. Nowakowski, K. Borowski, Zastosowanie teorii Carolana i Fischera na rynku kapita∏owym,
Difin, Warszawa 2005 oraz K. Borowski, Nowe metody obliczania Êrednich ruchomych i ich zasto-
sowanie w analizie technicznej, Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej im. O. Lanego we Wroc∏a-
wiu, Nr 1088, Inwestycje finansowe i ubezpieczenia – tendencje Êwiatowe a polski rynek”, Wroc∏aw
2005, tom 1, s. 42–54.

3 Fraktal (∏ac. fractus – z∏amany sk∏adajàcy si´ z kawa∏ków) – obiekt, którego cz´Êci w pewien spo-
sób zwiàzane sà z ca∏oÊcià, tak ˝e poszczególne elementy sà 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, który wykazuje du˝à wra˝liwoÊç na zmian´ warunków po-
czàtkowych: E. Drabik, Zastosowania teorii gier do inwestowania w papiery wartoÊciowe, Wydaw-
nictwo Uniwersytetu w Bia∏ymstoku, Bia∏ystok 2000.



szym jest wielokrotna iteracja regu∏y generujàcej (np. trójkàt Sierpiƒskiego, zbiór
Cantora czy te˝ krzywa Kocha6). Wszystkie te figury generowane sà w sposób
deterministyczny i wszystkie majà wymiar fraktalny, czyli u∏amkowy. Istniejà
tak˝e fraktale losowe, tj. ceny akcji, które generowane sà za pomocà regu∏ pro-
babilistycznych.

Aby okreÊliç wymiar fraktalny obserwowanego wykresu, nale˝y pokryç wy-
kres N ma∏ymi obiektami, z których ka˝dy ma rozmiar S. Zwiàzek pomi´dzy
liczbà obiektów N1 i N2, jakie s∏u˝à do pokrycia pierwszego i drugiego wykresu
obiektami odpowiednio o wielkoÊci S1 i S2, opisuje zale˝noÊç7:

gdzie D – to wymiar fraktalny.

Proste przekszta∏cenia matematyczne powy˝szego równania z wykorzysta-
niem funkcji logarytmu prowadzà do zale˝noÊci:

Przyk∏adowo, obliczmy wymiar fraktalny 10-metrowej linii. Wybierzmy
dwa rodzaje ma∏ych obiektów s∏u˝àcych do jej pokrycia – o bokach: S1 = 1 metr
i S2 = 0,1 metra. W przypadku pierwszego obiektu potrzebnych nam ich b´dzie
10 dla przykrycia ca∏ej 10-metrowej linii. W przypadku drugiego obiektu – 100.
Stàd te˝ N1 = 10, a N2 = 100. Wymiar fraktalny linii wynosi wi´c:

Przejdêmy teraz do przestrzeni dwuwymiarowej – rozwa˝my np. akcjo-
gram w kszta∏cie kwadratu o bokach 10 na 10 metrów. Stosujàc ma∏e kwadraty
o bokach 1 metr i 0,1 metra, potrzebujemy odpowiednio N1 = 100, a N2 = 10000

.

,log

log
D 1

01
1

10
100

= =
c

b

m

l

.

log

log

D

S
S

N

N

2

1

2

1

=
d

d

n

n

,N

N
S
S D

1

2

2

1= d n

50 Krzysztof Borowski

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.



obiektów dla pokrycia w ca∏oÊci naszego akcjogramu. Stad wymiar fraktalny ak-
cjogramu:

Naturalne fraktale, tj. linie brzegowe, charakteryzujà si´ brakiem prawdzi-
wej regularnoÊci w algorytmicznej strukturze, ale za to sà samopowtarzalne8 w sen-
sie statystycznym. W celu okreÊlenia wymiaru fraktalnego struktur naturalnych
oblicza si´ najpierw wymiary fraktalne przy zastosowaniu ró˝nych skal, a na-
st´pnie z otrzymanych wyników wyciàga si´ Êrednià.

Na rynku kapita∏owym mamy mo˝liwoÊç zmierzenia wymiaru fraktalnego,
pokrywajàc krzywà ceny (lub indeksu) przy pomocy ma∏ych kwadracików. Dzie-
làc ró˝nic´ najwy˝szej H i najni˝szej ceny L wykresu przez d∏ugoÊç zastosowa-
nej ramy czasowej K, otrzymujemy wymaganà do tego celu liczb´ prostokàtów9:

Rozpatrzmy ram´ czasowà od dzisiaj do T sesji wczeÊniej (Box1) oraz ra-
m´ czasowà od T do 2T sesji wczeÊniej (Box2). Stàd w przypadku Box1 liczba
potrzebnych prostokàtów o szerokoÊci jednej sesji wyniesie TN1:

gdzie:
HT – najwy˝sza cena w okresie od sesji dzisiejszej do T sesji wczeÊniej,
LT – najni˝sza cena w okresie od sesji dzisiejszej do T sesji wczeÊniej.

W przypadku Box2 liczba potrzebnych prostokàtów TN2 to:
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8 M. Tempczyk, Teoria chaosu dla odwa˝nych, 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.



gdzie:
H2T – najwy˝sza cena w okresie od sesji T sesji do sesji 2T wczeÊniej,
L2T – najni˝sza cena w okresie od sesji T sesji do sesji 2T wczeÊniej.

Zdefiniujmy tak˝e 0–2TN3 jako liczb´ prostokàtów potrzebnych do pokrycia
obszaru od sesji dzisiejszej do 2T sesji wczeÊniej:

Z uwagi na fakt, ˝e przesuwamy si´ wzd∏u˝ osi czasu do ty∏u, wymiar frak-
talny wyniesie:

i b´dzie dla ró˝nych akcjogramów oscylowa∏ w przedziale od 1 do 2.

3. Zastosowanie wymiaru fraktalnego w konstrukcji Êredniej
ruchomej

Wymiar fraktalny mo˝e zostaç wykorzystany do konstrukcji parametru a w wy-
k∏adniczej Êredniej ruchomej (EMA – Exponential Moving Average). Przypomnij-
my, ˝e Êrednia ruchoma wyk∏adnicza, b´dàca modyfikacjà liniowo wa˝onej Êred-
niej, nadaje wi´kszà wag´ bardziej aktualnym cenom10:

gdzie:
parametr a < 1,
C0 – cena zamkni´cia na sesji ostatniej,
C–1 – cena zamkni´cia na sesji poprzedniej,
C–2 – cena zamkni´cia dwie sesje wczeÊniej itd.
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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.



Innym sposobem obliczenia tej Êredniej mo˝e byç wzór rekurencyjny:

gdzie:
EMA–1 – wartoÊç Êredniej w poprzednim okresie,
a parametr a < 1.

Przyjmujàc obecnie, ˝e parametr a jest funkcjà wymiaru fraktalnego:

zauwa˝amy ˝e:
• dla D = 1 wartoÊç parametru a = 1. W tym przypadku wartoÊç EMA

zmienia si´ najszybciej jak to tylko mo˝liwe. W tym przypadku tak˝e
EMA = C0;

• dla D = 2 wartoÊç parametru a = 0,01, co oznacza, ˝e wartoÊç EMA
zmienia si´ najwolniej jak to tylko mo˝liwe. SzybkoÊç zmiany tej Êredniej
ruchomej mo˝na porównaç do tempa zmiany 200-sesyjnej zwyk∏ej Êred-
niej ruchomej.

Zachowanie si´ fraktalnej Êredniej ruchomej zmienia si´ od szybkiej Êred-
niej ruchomej (przypadek, gdy D = 1) do wolnej Êredniej ruchomej (przypadek,
gdy D = 2). W∏asnoÊç ta ma szczególne znaczenie przy zastosowaniu fraktalnej
Êredniej ruchomej na rynku kapita∏owym:

• w trendzie horyzontalnym FRAMA zmienia si´ bardzo wolno, potwier-
dzajàc tym samym tworzenie si´ formacji bazy,

• w trendzie spadkowym lub wzrostowym zmiana FRAMA jest du˝a i od-
powiada szybkoÊci zmiany ceny w trendzie.

4. Przyk∏ady zastosowania FRAMA na rynku kapita∏owym

Na rysunku 1 przedstawiony zosta∏ przyk∏ad zastosowania FRAMA11 na wykresie
ceny akcji 7Bulls:

( , ( )),exp D4 6 1$= - -a

( ) ,EMA C EMA10 1$ $= + +a a -
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11 W Programie Metastock Professional v. 8.0 fraktalnà Êrednià ruchomà mo˝na zapisaç przy wyko-
rzystaniu j´zyka tego programu w nast´pujàcy sposób:
y:=Input(”okres czasu”,1,20,8);
y2:=2*y;
n1:=(HHV(H,y)-LLV(L,y))/y;
n2:=Ref((HHV(H,y)-LLV(L,y))/y,-y);
n3:=(HHV(H,y2)-LLV(L,y2))/y2;



1) w okresie kwiecieƒ–lipiec 2005 roku cena znajdowa∏a si´ w lekkim ka-
nale wzrostowym. FRAMA sygnalizuje swoim nachylenie powolnà apre-
cajac´ ceny, balansujàc na przemian nad i pod cenà zamkni´cia;

2) na prze∏omie lipca i sierpnia 2005 roku dochodzi do wybicia si´ ceny
akcji w dó∏ poprzez dolne ograniczenia kana∏u wzrostowego. Tendencja
spadkowa trwa do po∏owy wrzeÊnia 2005 roku. W tym samym okresie
FRAMA silnie zni˝kuje, potwierdzajàc tym samym trend spadkowy i dzia-
∏ajàc na cen´ jako ruchomy opór;

3) w okresie od po∏owy wrzeÊnia do po∏owy listopada 2005 roku tworzy si´
platforma do zmiany trendu ze spadkowego na wzrostowy. W tym sa-
mym okresie FRAMA porusza si´ g∏ównie w trendzie bocznym;

4) pod koniec listopada cena przechodzi w silny trend wzrostowy, trwajà-
cy do po∏owy stycznia 2006 roku. Aprecjacji ceny towarzyszy zmiana
kierunku FRAMA na wzrostowy. W trakcie kilku sesji zwy˝kujàca FRAMA
staje si´ wsparciem dla ceny minimalnej na danej sesji.

Istnieje mo˝liwoÊç zastosowania ró˝nego rodzaju wskaêników i oscylato-
rów analizy technicznej do analizy tempa zmiany FRAMA. Na rysunku 1 przed-
stawiony zosta∏ 30-sesyjny wskaênik RSI obliczany na bazie 15-sesyjnej FRAMA.
W analizowanym na rysunku 1 przyk∏adzie wzrost wskaênika RSI stanowi po-
twierdzenie tendencji wzrostowej FRAMA w okresie kwiecieƒ–lipiec 2005 roku
i w okresie koniec listopada 2005–po∏owa stycznia 2006 roku.

Na rysunkach 2 i 3 zaprezentowana zosta∏a 15-sesyjna FRAMA i 15-sesyj-
na Êrednia ruchoma zwyk∏a (SMA). Pierwsza z tych dwu Êrednich, jako rodzaj
adaptacyjnej Êredniej ruchomej jest po∏o˝ona bli˝ej ceny ni˝ druga Êrednia. FRAMA
znacznie szybciej sygnalizuje zmian´ trendu z horyzontalnego na wzrostowy lub
spadkowy. W okresie silnej fali zwy˝kowej maj–czerwiec 2005 roku i silnej depre-
cjacji ceny akcji Jutrzenki z okresu grudzieƒ 2005–luty 2006 roku (rysunek 3),
sygna∏y kupna i sprzeda˝y na FRAMA wyprzedzajà analogiczne wskazania na
SMA. Warto zauwa˝yç, ˝e w trendzie horyzontalnym FRAMA i SMA po∏o˝one sà
blisko siebie, a w lekkim trendzie wzrostowym czasami zdarza si´, ˝e SMA jest
po∏o˝ona bli˝ej ceny ni˝ FRAMA (np. lipiec–paêdziernik 2005 roku na rysun-
ku 3).
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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()*x1)+(Ref(MP(),-1)*x2),
(MP()*x1)+(PREV*x2)).



Rysunek 1. Przyk∏ad zastosowania 15-okresowej Êredniej FRAMA na wykresie
ceny akcji spó∏ki 7Bulls

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Rysunek 2. 15-sesyjna FRAMA i 15-sesyjna Êrednia ruchoma zwyk∏a na wykresie
ceny akcji KGHM

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Rysunek 3. 15-sesyjna FRAMA i 15-sesyjna Êrednia ruchoma zwyk∏a na wykresie
ceny akcji Jutrzenki

èród∏o: opracowanie w∏asne.

5. Podsumowanie

FRAMA jest kolejnà metodà zastosowania Êrednich ruchomych na rynkach ka-
pita∏owych, tym razem bazujàcà na zastosowaniu teorii fraktali. Nale˝y zauwa-
˝yç, ˝e w ciàgu ostatnich kilku lat obserwujemy renesans metod opartych na za-
stosowaniu Êrednich ruchomych w analizie technicznej, po∏àczony z wypracowaniem
nowych metod inwestowania w oparciu o Êrednie ruchome. Nale˝y oczekiwaç po-
wstania kolejnego zastosowania Êrednich ruchomych tym razem w oparciu o wy-
korzystanie teorii atraktora.
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Ewa Mi´tkiewska
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Zastosowanie i wycena wybranych jednoczynnikowych
opcji egzotycznych

1. Wprowadzenie

Proces wzrostu ryzyka finansowego w ostatnich dziesi´cioleciach przyczyni∏ si´ do
gwa∏townego rozwoju rynku instrumentów pochodnych. Kolejnym etapem ewolucji
tego rynku by∏o wprowadzenie do obrotu opcji egzotycznych. Instrumenty te, choç
bardzo zró˝nicowane i z regu∏y bardziej skomplikowane od swoich standardowych
odpowiedników, spotka∏y si´ z zainteresowaniem ze strony inwestorów. Strategie
wykorzystujàce opcje egzotyczne sà bowiem bardziej efektywne od tych opartych na
opcjach klasycznych. Ponadto, w odró˝nieniu od innych instrumentów pochodnych,
jak forward czy futures, posiadajà swojà ÊciÊle okreÊlonà form´, opcje – szczególnie
egzotyczne – umo˝liwiajà tworzenie instrumentów o bardzo zró˝nicowanych cechach,
które w najlepszy sposób odzwierciedlajà oczekiwania i potrzeby inwestorów.

Celem niniejszego opracowania jest scharakteryzowanie najwa˝niejszych ro-
dzajów jednoczynnikowych opcji egzotycznych, pokazanie z∏o˝onoÊci wyceny, za-
prezentowanie mo˝liwoÊci ich zastosowania w praktyce oraz wykazanie, i˝ sà
one instrumentami, które mogà byç znacznie lepiej dopasowane do zmieniajà-
cych si´ warunków rynkowych oraz potrzeb inwestorów ni˝ opcje klasyczne.

Opcje jednoczynnikowe to takie opcje egzotyczne, które sà oparte na jed-
nym instrumencie bazowym. Do ich podstawowych rodzajów 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 z∏o˝one (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).



2. Wycena

2.1. Opcje typu forward-start

Nabywca opcji forward-start p∏aci dziÊ premi´, jednak jego opcja staje si´ wa˝na
dopiero od umownego momentu w przysz∏oÊci. Parametry kontraktu sà dobrane
w taki sposób, aby cena wykonania by∏a równa wartoÊci instrumentu podstawo-
wego w momencie, kiedy opcja zacznie istnieç – stanie si´ wa˝na. Opcja jest wte-
dy at-the-money.

WartoÊç opcji forward-start, odpowiednio kupna i sprzeda˝y, na moment wy-
ceny t mo˝na obliczyç, korzystajàc z nast´pujàcych równaƒ1:

gdzie:

tg – moment, od którego opcja staje si´ wa˝na (ang. grant date),
T–t – czas do wygaÊni´cia opcji (wyra˝ony w latach),
s – zmiennoÊç instrumentu podstawowego mierzona odchyleniem standardowym
– w skali roku,
r – stopa zwrotu wolna od ryzyka – w skali roku,
d – stopa dywidendy – w skali roku.

Jak mo˝na ∏atwo zauwa˝yç, wartoÊç opcji forward-start kupna (sprzeda˝y)
jest dzisiejszà wartoÊcià klasycznej opcji kupna (sprzeda˝y). Dyskontowanie od-
bywa si´ z zastosowaniem stopy dywidendy instrumentu podstawowego.

2.2. Opcje wsteczne (ang. lookback options)

Opcje wsteczne ró˝nià si´ od opcji standardowych tym, ˝e dochód inwestora nie
zale˝y jedynie od ceny instrumentu podstawowego w dniu wygaÊni´cia, lecz tak-
˝e od ceny tego instrumentu z ustalonego okresu. W przypadku opcji kupna cenà
wykonania jest minimalna z zanotowanych cen, natomiast w przypadku opcji
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sprzeda˝y najwy˝sza. Dzi´ki temu opcje typu lookback pozwalajà ich nabywcom
kupowaç tanio i sprzedawaç drogo2.

Wyp∏ata z opcji lookback kupna przedstawia si´ nast´pujàco:

zaÊ w przypadku opcji sprzeda˝y:

Aby wyceniç opcj´ lookback kupna, pos∏ugujemy si´ wzorem3:

gdzie:
L – jest minimalnà cenà instrumentu bazowego w ciàgu ca∏ego okresu wa˝noÊci
opcji,

WartoÊç opcji lookback sprzeda˝y jest natomiast równa4:

gdzie:
M – jest maksymalnà cenà instrumentu bazowego w ciàgu ca∏ego okresu wa˝noÊci
opcji,
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2.3. Opcje wyboru (ang. chooser options, as-you-like options)

Wyceny opcji wyboru dokonam na dzieƒ, w którym nabywca nie skorzysta∏ jesz-
cze z nale˝nej mu opcji (t £ tc £ T). Nale˝y zauwa˝yç, ˝e w przypadku natych-
miastowej realizacji przys∏ugujàcemu inwestorowi prawa, inwestor wybierze opcj´
kupna lub opcj´ sprzeda˝y w zale˝noÊci od tego, której wartoÊç jest w tym dniu
wy˝sza. Natomiast w sytuacji, gdy wybór odroczony jest do dnia wygaÊni´cia, opcja
wyboru jest ekwiwalentem strategii long straddle (long call+long put o tych sa-
mych charakterystykach). WartoÊç opcji wyboru spe∏nia nast´pujàcà zale˝noÊç5:

gdzie:
Vt – wartoÊç opcji wyboru,
Ct – wartoÊç standardowej opcji kupna o parametrach identycznych jak analizo-
wana opcja wyboru,
Pt – wartoÊç standardowej opcji sprzeda˝y o parametrach identycznych jak ana-
lizowana opcja wyboru.

Na wartoÊç opcji wyboru sk∏adajà si´ dwa elementy6:

• wartoÊç potencjalnej opcji kupna:

• wartoÊç potencjalnej opcji sprzeda˝y:
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gdzie:

WartoÊç opcji wyboru jest zwyk∏à sumà wartoÊci potencjalnej opcji kupna
i potencjalnej opcji sprzeda˝y:

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

Cena opcji bermudzkiej znajduje si´ pomi´dzy cenà opcji europejskiej a cenà
opcji amerykaƒskiej, zbli˝ajàc si´ do jednej z nich w miar´ zwi´kszenia lub zmniej-
szenia d∏ugoÊci lub te˝ cz´stotliwoÊci okresów, w których mo˝e byç ona wykonana.

Cena bermudzkiej opcji kupna zawiera si´ wi´c w przedziale <c, C>,
gdzie7:
c – cena analogicznej europejskiej opcji kupna,
C – cena analogicznej amerykaƒskiej opcji kupna,

ZaÊ cena bermudzkiej opcji sprzeda˝y zawiera si´ w przedziale <p, P>,
gdzie:
p – cena analogicznej europejskiej opcji sprzeda˝y,
P – cena analogicznej amerykaƒskiej opcji sprzeda˝y.

Opcje bermudzkie wyst´pujà najcz´Êciej w formie instrumentu wbudowa-
nego w inny instrument finansowy. Najcz´Êciej sà to obligacje z wbudowanà
opcjà kupna (ang. callable bonds), pozwalajàce remitentowi na wykup cz´Êci lub
ca∏oÊci emisji przed terminem ich zapadalnoÊci oraz obligacje z wbudowanà opcjà
sprzeda˝y (ang. puttable bonds), których posiadacz ma prawo za˝àdaç od remi-
tenta wykupu posiadanych przez niego obligacji w ÊciÊle okreÊlonym czasie. Ce-
na obligacji z wbudowanà opcjà kupna b´dzie ni˝sza od identycznej obligacji nie
zawierajàcej takiej opcji. Zwiàzane jest to z niepewnoÊcià okresu posiadania ob-
ligacji, jaka spoczywa na inwestorach. Odwrotnie, cena obligacji z wbudowanà
opcjà sprzeda˝y b´dzie wy˝sza od identycznej obligacji, w którà nie zosta∏a wbu-
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dowana taka opcja, gdy˝ zawiera ona w sobie ryzyko nieprzewidywalnych prze-
p∏ywów pieni´˝nych z tytu∏u przymusowego, przedwczesnego wykupu emisji, ja-
kie ponosi emitent8.

Do wyceny opcji bermudzkich stosuje si´ drzewa dwumianowe modelu Cox’a-
-Ross’a-Rubinstein’a. Podejmowane sà tak˝e próby wyceny tych instrumentów
pochodnych za pomocà metod analitycznych, jako ˝e opcje bermudzkie nie za-
wsze muszà byç instrumentem wbudowanym w obligacje. Jedna z nich polega na
zastosowaniu ∏aƒcuchów Markowa i na wycenie oczekiwanych p∏atnoÊci z opcji
przy za∏o˝eniu, ˝e nabywca w optymalny sposób dokonuje jego przedwczesnego
wykonania. Rozwiàzaniem optymalnego wyboru daty wykonania opcji bermudz-
kiej jest okreÊlenie momentu, w którym przychody wynikajàce z wykonania prze-
wy˝szajà oczekiwane, zdyskontowane na chwil´ obecnà korzyÊci z niewykonania
w tym momencie opcji. WartoÊç opcji na ka˝dy moment wycenia si´ jako maksi-
mum wartoÊci wewn´trznej opcji w przypadku jej wykonania, zdyskontowanej na
chwil´ obecnà oraz przemno˝onej przez odpowiedni wspó∏czynnik prawdopodo-
bieƒstwa zajÊcia tego zdarzenia. Model ten wykorzystuje za∏o˝enia modelu Black’a-
-Scholes’a dotyczàce zachowania si´ cen instrumentu bazowego zgodnie z rozk∏a-
dem logarytmiczno-normalnym9.

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

Wyp∏ata z opcji azjatyckiej zale˝y od Êredniej ceny instrumentu podstawowego
podczas ca∏ego okresu ˝ycia opcji. Istniejà opcje, w których Êrednia decyduje o cenie
wykonania (ang. average strike options) oraz opcje, w których Êrednia decyduje
o przyjmowanej cenie instrumentu w momencie wykonania (ang. average price
options). Omówimy opcje Êredniej ceny (ang. average price), poniewa˝ sà one
bardziej popularne. Wyp∏ata z opcji Êredniej ceny kszta∏tuje si´ nast´pujàco10:

• w przypadku opcji call:

• zaÊ w przypadku opcji put:

Poniewa˝ Êrednie ceny zmieniajà si´ powoli, wartoÊç opcji Êredniej ceny
jest mniejsza ni˝ odpowiadajàcej jej opcji plain vanilla. Opcje average price mo-

, .maxP X S 0t average= -_ i

, ,maxC S X 0t average= -_ i
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gà byç konstruowane z wykorzystaniem zarówno Êredniej geometrycznej, jak i aryt-
metycznej. Do wyceny opcji wykorzystujàcej Êrednià arytmetycznà stosuje si´ za-
awansowane metody, np.: symulacj´ Monte Carlo.

Rozwa˝my opcj´ kupna wykorzystujàcà Êrednià geometrycznà, przyjmujàc
nast´pujàce oznaczenia11:
t0 – chwila, do której nie trwa liczenie Êredniej,
t1 – chwila, od której rozpoczyna si´ liczenie Êredniej,
t2 – chwila, w której nast´puje zakoƒczenie liczenia Êredniej.

Zazwyczaj chwila t2 trwa a˝ do wygaÊni´cia opcji. Wtedy t2 = T–t, gdzie
opcja wygasa w dniu T, a wycena nast´puje w dniu t. Nale˝y jednak jeszcze roz-
patrzyç trzy ró˝ne mo˝liwoÊci zwiàzane ze zmiennymi t1, t2:

1) okres liczenia Êredniej rozpoczà∏ si´ przed dniem wyceny t. Wtedy:

t0 = 0; t1 > 0;

2) okres liczenia Êredniej nast´puje w dniu wyceny t. Wtedy:

t0 = t1 = 0;

3) okres liczenia Êredniej dopiero si´ rozpocznie. Wtedy:

t0 > 0; t1 = 0.

JeÊli okres liczenia Êredniej ju˝ si´ zaczà∏, istnieje Êrednia cena A, którà
mo˝na wykorzystaç w obliczeniach. JeÊli natomiast liczenie Êredniej dopiero si´
zacznie, przyjmujemy, ˝e A = 1. Wykorzystujàc cen´ A, opcj´ kupna Êredniej
ceny liczonà metodà Êredniej geometrycznej mo˝na wyceniç za pomocà poni˝szego
wzoru12:

gdzie:
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h – jest cz´stoÊcià obserwacji ceny, przy zastosowaniu której liczy si´ Êrednià. Na
przyk∏ad, jeÊli cena jest obserwowana codziennie, h = 1/250.

2.6. Opcje z∏o˝one (ang. compound options)

Opcja z∏o˝ona jest opcjà wystawionà na innà opcj´. Sà cztery rodzaje takich
opcji: opcja kupna na opcj´ kupna, opcja kupna na opcj´ sprzeda˝y, opcja sprze-
da˝y na opcj´ kupna i opcja sprzeda˝y na opcj´ sprzeda˝y. Rozwa˝my opcj´ kup-
na na opcj´ kupna (ang. call on call). JeÊli posiadacz jà wykona, zostanie posia-
daczem standardowej opcji kupna.

WartoÊç compound option nie zale˝y wprost od instrumentu podstawowe-
go. Cena instrumentu podstawowego wp∏ywa na wartoÊç opcji, na którà jest wy-
stawiona opcja z∏o˝ona, a jej wartoÊç z kolei decyduje o wartoÊci compound
option. Gdy roÊnie cena instrumentu podstawowego, podnosi si´ równie˝ wartoÊç
opcji kupna na opcj´ kupna i opcji sprzeda˝y na opcj´ sprzeda˝y, a spada war-
toÊç opcji kupna na cen´ sprzeda˝y i opcji sprzeda˝y na opcj´ kupna.

Model wyceny compound option zosta∏ opracowany przez Roberta Geske.
Zauwa˝y∏ on, ˝e wariancja cen opcji, na którà zostaje wystawiona compound option,
jest zmienna i zale˝y od wariancji instrumentu podstawowego.

Do wyceny europejskiej opcji kupna na opcj´ kupna przyjmijmy nast´pujà-
ce za∏o˝enia13:
x1 – cena wykonania opcji z∏o˝onej,
t1 – czas pozosta∏y do wykonania opcji z∏o˝onej,
x2 – cena wykonania opcji zwyk∏ej,
t2 – czas od wykonania opcji z∏o˝onej do wykonania opcji zwyk∏ej,
S – cena instrumentu bazowego,
r – stopa zwrotu wolna od ryzyka,
s – zmiennoÊç ceny instrumentu bazowego,
rd – stopa dywidendy z instrumentu bazowego,
Sr – jest takà cenà instrumentu bazowego, w przypadku której posiadaczowi jest
oboj´tne, czy wykona opcj´ z∏o˝onà czy nie, tzn. x1 jest równa wartoÊci zwyk∏ej
opcji; na tej podstawie otrzymujemy równanie:
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gdzie:

WartoÊç opcji kupna na opcj´ kupna jest zatem równa14:

gdzie:
N* – dystrybuanta dwuwymiarowego rozk∏adu normalnego (ang. bivariate nor-
mal cumulative probablity),

Podobne wzory umo˝liwiajà obliczenie wartoÊci pozosta∏ych opcji z∏o˝o-
nych15:
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3. Zastosowanie

3.1. Opcje typu forward-start

Opcje deferred strike options cechuje ustalanie parametrów opcji w dwóch mo-
mentach. Na poczàtku ˝ycia opcji okreÊlane sà wszystkie parametry poza cenà
wykonania, tj. czy ma to byç opcja kupna czy sprzeda˝y, jakie sà: nomina∏ trans-
akcji, poziom zmiennoÊci implikowanej, wysokoÊç stóp procentowych, sposób
i termin ustalenia kursu rozliczenia, dat´ wygaÊni´cia i rozliczenia opcji. Rów-
nie˝ wtedy dochodzi do zap∏aty premii. Po up∏ywie okreÊlonego czasu ustalana
jest cena wykonania16. Zazwyczaj jako kurs rozliczenia przyjmuje si´ cen´ spot
instrumentu bazowego lub jej okreÊlony procent, np. cena wykonania mo˝e sta-
nowiç 105% ceny rynkowej. Poniewa˝ na poczàtku ˝ycia opcji znane sà jej pozo-
sta∏e parametry, mo˝na ustaliç cen´ wykonania w ten sposób, aby opcja mia∏a
z góry ustalonà delt´.

Inwestor posiadajàcy opcj´ typu forward-start nie zna ceny rynkowej, jakà
osiàgnie instrument bazowy w momencie ustalania ceny wykonania i nie mo˝e
z góry oceniç, czy b´dzie chcia∏ po danym kursie kupowaç czy sprzedawaç in-
strument bazowy. Dlatego te˝ trudno sobie wyobraziç pos∏u˝enia si´ opcjà o opóê-
nionym starcie w spekulacji na zmian´ aktywu bazowego. Inwestor mo˝e u˝yç
tej opcji do celów zabezpieczajàcych, jeÊli ryzyko ceny instrumentu pierwotnego
pojawi si´ w okreÊlonym momencie w przysz∏oÊci, a bie˝àce poziomy zmiennoÊci
implikowanej uznane sà przez inwestora za atrakcyjne.

Opcja ta stanowi natomiast znakomity instrument dla inwestorów speku-
lujàcych na rynku zmiennoÊci cen instrumentu pierwotnego. Obawiajàc si´ nie-
korzystnego rozwoju sytuacji na rynku zmiennoÊci, inwestor mo˝e z góry zapew-
niç sobie okreÊlony poziom zmiennoÊci na przysz∏oÊç17.

3.2. Opcje wsteczne (ang. lookback options)

Nabywcami opcji wstecznych sà inwestorzy, którzy oczekujà znacznych zmian war-
toÊci instrumentu podstawowego, ale nie wiedzà dok∏adnie, kiedy te zmiany mo-
gà nastàpiç. Przez zaj´cie odpowiedniej pozycji w takiej opcji mogà maksymalnie
wykorzystaç wahania wartoÊci instrumentu podstawowego, przy za∏o˝eniu, ˝e
dobrze okreÊlajà ich kierunek. Przyk∏adowo, inwestor zajmuje d∏ugà pozycj´
w akcji XYZ i chce zamknàç t´ pozycj´, gdy˝ obawia si´ nag∏ej zmiany trendu ze
wzrostowego na spadkowy. Zajmujàc d∏ugà pozycj´ w opcji lookback put o zmien-
nej cenie wykonania, mo˝e zagwarantowaç sobie, ˝e zamknie pozycj´ w najbar-
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dziej dogodnym momencie. W rzeczywistoÊci jednak inwestor rzadko korzysta
z opcji lookback, gdy˝ jest ona bardzo kosztowna. Jest to g∏ówna wada, która
w znacznym stopniu ogranicza handel tymi opcjami18.

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

Opcje wyboru znajdujà zastosowanie w sytuacji, gdy inwestorzy w du˝ym stopniu
niepewni sà co do kierunku zmian cen na rynkach finansowych, lecz przekonani
o znacznych zmianach wartoÊci instrumentu podstawowego. Majà oni wtedy
mo˝liwoÊç wyboru, w okreÊlonej z góry chwili tc – dniu wyboru (ang. choice
date), czy ich opcje stanà si´ opcjami kupna czy te˝ opcjami sprzeda˝y. Inwestor
zawsze wybierze t´ opcj´, która b´dzie mia∏a w dniu wyboru wi´kszà wartoÊç
wewn´trznà.

Kupno opcji wyboru warto rozwa˝yç, gdy rynek oczekuje na nowe, istotne
informacje (wa˝ne wydarzenia) i istnieje niepewnoÊç co do treÊci tych informa-
cji oraz ich wp∏ywu na wartoÊç instrumentu podstawowego. Jest to dro˝sza opcja
ni˝ pojedyncza opcja plain vanilla, jednak taƒsza ni˝ dwie zwyk∏e opcje (kupna
i sprzeda˝y). KorzyÊcià dla inwestora jest ograniczenie ryzyka, ˝e podejmie z∏à
decyzj´, kupujàc wy∏àcznie opcj´ call lub put.

Cz´sto zarzàdzajàcy portfelami stosujà opcje wyboru do korygowania wra˝-
liwoÊci portfela na poszczególne czynniki ryzyka (delta, gamma, vega, theta itp.),
dopasowujàc termin wyboru. Inwestorzy stosujà równie˝ opcje wyboru do speku-
lowania na zmianach zmiennoÊci instrumentu podstawowego, w okresach zwi´k-
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 sà konstrukcjà poÊrednià mi´dzy waniliowà opcjà europejskà
a waniliowà opcjà amerykaƒskà. Dajà one nabywcy prawo realizacji opcji przed
terminem wygaÊni´cia, jak to jest w przypadku opcji amerykaƒskich. Terminy,
w których opcja mo˝e byç przedterminowo wykonana, sà ÊciÊle okreÊlone w kontr-
akcie opcyjnym. W zale˝noÊci od d∏ugoÊci okresu, w którym mo˝na przedstawiç
opcj´ do realizacji, opcje bermudzkie w swojej charakterystyce i wycenie bardziej
upodabniajà si´ do opcji amerykaƒskich lub te˝ opcji europejskich.

JeÊli aktywem bazowym, na który opiewa opcja bermudzka, jest akcja spó∏ki
wyp∏acajàcej dywidend´ lub te˝ obligacja, z której przyznane b´dzie prawo do od-
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setek, wykonanie opcji kupna mo˝e byç korzystne na krótko przed terminem usta-
lenia praw z papierów wartoÊciowych. Wynika to z faktu, ˝e po dacie ustalenia
praw do dywidendy lub te˝ prawa do odsetek cena papieru wartoÊciowego spada
o wartoÊç przyznanego prawa, co z kolei zmniejsza potencjalnà wyp∏at´ dla na-
bywcy opcji. Spe∏niony przy tym musi byç jeden warunek: potencjalna strata od-
powiadajàca wartoÊci przyznanej dywidendy lub nale˝nych odsetek musi byç
wy˝sza od utraconych zysków w postaci wartoÊci czasowej opcji. Nale˝y przy tym
dodaç, ˝e w opisanej sytuacji nie jest mo˝liwe korzystne dla posiadacza opcji
kupna zabezpieczenie pozycji opcyjnej poprzez zaj´cie pozycji odwrotnej na ryn-
ku kasowym. Sprzedajàc dany papier wartoÊciowy „na krótko”, po˝yczkobiorca
zobowiàzany jest do wyp∏aty po˝yczkodawcy utraconych praw z papierów warto-
Êciowych, takich jak dywidendy czy odsetki. Tak˝e hedging na rynku termino-
wym nie jest korzystny, gdy˝ cena terminowa na efektywnym rynku b´dzie ni˝-
sza od ceny natychmiastowej ze wzgl´du na ujemny koszt finansowania d∏ugiej
pozycji na rynku kasowym.

Druga sytuacja, kiedy to przedterminowe wykonanie opcji jest zasadne,
wyst´puje przy opcji put o delcie bliskiej –1 (opcja deep-in-the-money), o ile jest
ona wystawiona na instrument cechujàcy si´ wysokim poziomem cost-of-carry (jest
to ró˝nica kosztów generowanych przez towary/instrumenty finansowe zakupio-
ne wczeÊniej, które b´dà wykorzystane dopiero w przysz∏oÊci, takich jak: koszty
magazynowania, pozyskania kapita∏u czy ubezpieczenia, oraz korzyÊci, które da-
ny towar/instrument mo˝e przynieÊç przez ten czas20). Wysoki koszt finansowa-
nia d∏ugiej pozycji powoduje du˝à ró˝nic´ mi´dzy kursem terminowym a kursem
natychmiastowym instrumentu bazowego. Je˝eli zysk wynikajàcy z zamkni´cia
pozycji opcyjnej po kursie natychmiastowym, a nie terminowy, okazuje si´ wy˝-
szy od straty odpowiadajàcej wartoÊci czasowej opcji, korzystne jest przedtermi-
nowe wykonanie opcji po kursie natychmiastowym.

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

Opcje average price majà przede wszystkim zastosowanie w zarzàdzaniu ryzy-
kiem na rynku walutowym i towarowym (rynki energii, metali). Opcje te sà rów-
nie˝ przydatne przy eliminowaniu wszelkich manipulacji zwiàzanych z cenami
w celu osiàgania wi´kszych zysków. Przyk∏adem takiej sytuacji mo˝e byç mene-
d˝er, który jest nagradzany opcjami na akcje swojej firmy (tzw. opcje mened˝erskie).
Jego dochód zazwyczaj zale˝y od ceny wykonania opcji w danym dniu. Mo˝e on
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zatem wp∏ywaç na cen´ akcji, w interesie swoim, a nie akcjonariuszy. Wykorzy-
stanie w takiej sytuacji opcji Êredniej ceny wyeliminowa∏oby ten problem.

Opcje azjatyckie mogà byç równie˝ wykorzystywane przez przedsi´bior-
stwa w zabezpieczaniu przewidywanych przysz∏ych p∏atnoÊci pieni´˝nych. W ce-
lu przybli˝enia problemu za∏ó˝my, ˝e polskie przedsi´biorstwo eksportuje swoje
produkty do Anglii. Jest zatem nara˝one na ryzyko kursu GBP/PLN. W celu za-
bezpieczenia si´ przed spadkiem wartoÊci funta w ciàgu najbli˝szego roku (przy
za∏o˝eniu, ˝e b´dzie otrzymywaç za swoje produkty raz w miesiàcu), przedsi´-
biorstwo mo˝e pos∏u˝yç si´ nast´pujàcymi strategiami:

• kupiç dwanaÊcie standardowych opcji put na GBP o dwunastu terminach
wygaÊni´cia,

• kupiç jednà azjatyckà opcj´ put, skonstruowanà przy wykorzystaniu Êred-
niej geometrycznej z dwunastu obserwacji.

Druga strategia wià˝e si´ z ni˝szym kosztem zabezpieczenia, mierzonym
wartoÊcià zap∏aconej premii (nie jest to jednak zabezpieczenie doskona∏e). Ni˝-
sza cena opcji azjatyckiej wynika z tego, ˝e zmiennoÊç Êredniej z serii obserwa-
cji jest zawsze ni˝sza od zmiennoÊci pojedynczych obserwacji. Za sprawà tych za-
let, opcje azjatyckie wzbudzi∏y znaczne zainteresowanie inwestorów, co z kolei
spowodowa∏o, ˝e obrót tymi opcjami na rynku OTC w ostatnich latach bardzo
gwa∏townie wzrós∏.

3.6. Opcje z∏o˝one (ang. compound options)

Opcje z∏o˝one sà przewa˝nie wykorzystywane, gdy inwestor nie jest jeszcze bez-
poÊrednio eksponowany na ryzyko, ale przewiduje takà mo˝liwoÊç w przysz∏oÊci.
Stosuje si´ je do zabezpieczania przed ryzykiem kursu walutowego. Mo˝na oczy-
wiÊcie skorzystaç ze zwyk∏ej opcji, trzeba jednak pami´taç, ˝e jest ona zawsze
dro˝sza od opcji z∏o˝onej, zaÊ ró˝nica w cenie mo˝e byç znaczàca.

Opcje z∏o˝one znajdujà swoje zastosowanie tak˝e na rynkach stóp proento-
wych. Wyst´pujà tam opcje na opcje na górny (ang. cap) i dolny (ang. floor) pu-
∏ap stóp procentowych – opcje takie nazywane sà odpowiednio: caption i floortion.

Nale˝y podkreÊliç, ˝e opcja z∏o˝ona pozwala na osiàgni´cie bardzo wyso-
kiej dêwigni finansowej. Przy niewielkim koszcie mo˝na zajàç bardzo znaczàcà
pozycj´. Opcje z∏o˝one sà tak˝e wykorzystywane do spekulacji lub zabezpiecza-
nia poziomu zmiennoÊci. WartoÊç opcji zwyk∏ej, na jakà jest wystawiona opcja
z∏o˝ona, jest zale˝na w du˝ym stopniu od wahaƒ zmiennoÊci swojego instrumen-
tu bazowego. Przy pomocy opcji z∏o˝onej mo˝na wi´c zabezpieczyç si´ przed nie-
korzystnymi zmianami tej zmiennoÊci21.
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4. Podsumowanie

Porównanie wartoÊci wybranych jednoczynnikowych opcji egzotycznych i opcji
plain vanilla wskazuje, ˝e opcje typu forward-start, opcje azjatyckie i opcje z∏o-
˝one sà zawsze taƒsze od opcji standardowych o podobnych parametrach. Opcje
wsteczne oraz opcje wyboru wykazujà zwykle przeciwne tendencje – ich cena jest
zwykle znaczàco wy˝sza ni˝ cena pojedynczej opcji klasycznej o podobnych para-
metrach.

Wydaje si´, ˝e inwestorzy chcàc zabezpieczyç si´ przed ryzykiem, b´dà co-
raz powszechniej si´gaç po instrumenty egzotyczne, zamiast zajmowaç pozycje
w instrumentach bazowych i opcjach klasycznych, gdy˝ „opcje drugiej generacji”
charakteryzujà si´ wi´kszà elastycznoÊcià w dopasowaniu do indywidualnych po-
trzeb inwestorów, ni˝szà cenà (w wi´kszoÊci przypadków) oraz efektywniejszym
zabezpieczeniem zajmowanej pozycji.
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Wykorzystanie merchandisingu
w sterowaniu wyborami konsumentów

1. Wprowadzenie

W warunkach rosnàcej konkurencji znajomoÊç zasad post´powania konsumen-
tów staje si´ sprawà kluczowà przy opracowaniu skutecznego programu komu-
nikowania si´ ka˝dego przedsi´biorstwa. Z badaƒ wynika, ˝e 70% decyzji nabyw-
czych podejmowanych jest przed pó∏kà sklepowà. Wi´kszoÊç konsumentów nie
planuje zakupów i jest nieÊwiadomymi odbiorcami informacji i ekspozycji w miej-
scu sprzeda˝y1.

Fakt ten sk∏ania producentów i handlowców do prowadzenia intensywnych
dzia∏aƒ marketingowych w punkcie sprzeda˝y. EfektywnoÊç tych dzia∏aƒ zale˝y
od znajomoÊci praw psychologicznych i socjologicznych rzàdzàcych indywidualny-
mi i grupowymi zachowaniami konsumentów. Dlatego istotnej roli nabiera mer-
chandising, jako wa˝ne narz´dzie wp∏ywu na decyzje nabywców poprzez odpo-
wiednie zagospodarowanie przestrzenne punktu sprzeda˝y, eksponowanie towarów
czy sterowanie ruchem nabywców.

2. Istota i funkcje merchandisingu

Idea merchandisingu powsta∏a w Stanach Zjednoczonych w latach 60., natomiast
w Polsce merchandising pojawi∏ si´ na poczàtku lat 90. wraz z nastaniem gospo-
darki rynkowej i wejÊciem na rynek du˝ych mi´dzynarodowych przedsi´biorstw.
Najogólniej mo˝na go zdefiniowaç jako zespó∏ dzia∏aƒ polegajàcy na opty-
malnej prezentacji produktów i komunikacji w miejscu sprzeda˝y. W za-
le˝noÊci od podmiotu, który podejmuje takie dzia∏ania, wyró˝nia si´ merchan-
dising producenta i handlowy. Zasady i narz´dzia stosowane w obu przypadkach
sà podobne. Merchandising producenta jest to metoda aktywizacji sprzeda˝y re-
alizowana przez przedstawicieli handlowych (zwanych merchandiserami), których
zadaniem jest uczynienie produktu bardziej widocznym, dost´pnym, dogodnym
i atrakcyjnym dla klientów poprzez dobrà ekspozycj´ i lokalizacj´, bezp∏atne udo-

1 J. Pieniak, Przepis na dobrà pó∏k´, „Marketing w Praktyce”, 1997, Nr 8, s. 17.



st´pnienie rega∏ów firmowych (tzw. displayów) oraz rozmieszczeniu materia∏ów
reklamowych2. Inna definicja mówi, ˝e sà to dzia∏ania promocyjne producenta
realizowane w punkcie sprzeda˝y, obejmujàce reklam´ sklepowà oraz odpowied-
nià ekspozycj´ i rozlokowanie produktu w sklepie3.

Natomiast merchandising handlowy mo˝na okreÊliç jako system i filozofi´
praktycznego dzia∏ania przedsi´biorstw handlowych4. Najcz´Êciej bywa on okre-
Êlany jako sposób zagospodarowania powierzchni sklepu, którego efektem jest
optymalizacja jej wykorzystania5.

Merchandising z jednej strony spe∏nia funkcj´ promocyjnà, realizowanà
poprzez przedstawicieli handlowych i wyszkolony personel sklepowy, a z drugiej
– stanowi narz´dzie, które ma byç pomocne przy wspieraniu sprzeda˝y, w aspekcie
zwi´kszenia wydajnoÊci powierzchni sprzeda˝owej. Przedsi´biorstwa poprzez dzia-
∏ania merchandisingowe zmierzajà do osiàgni´cia nast´pujàcych celów6:

• przyciàgni´cie klientów do sklepu i zach´canie ich do zakupu;
• stwarzanie warunków sprzyjajàcych tworzeniu i umacnianiu lojalnoÊci

wÊród nabywców;
• zwi´kszenie akceptacji nowo uruchamianych placówek;
• poinformowanie o nowych produktach i us∏ugach;
• ró˝nicowanie dzia∏aƒ w stosunku do konkurencji;
• intensyfikacja sprzeda˝y i kszta∏towanie wizerunku sklepu;
• umacnianie reputacji przedsi´biorstwa i jego pozycji;
• rozszerzenie zasi´gu oddzia∏ywania sklepu.
Bez odpowiedniego systemu komunikowania si´ z rynkiem placówka han-

dlowa ma ograniczone mo˝liwoÊci skutecznego wywierania wp∏ywu na konsu-
menta. Dzia∏ania merchandisingowe wp∏ywajà na zmys∏y nabywcy. Wywo∏ywane
sà okreÊlone wra˝enia: wzrokowe (poprzez odpowiednià kolorystyk´, nat´˝enie
barw, kszta∏ty i rozmiary), s∏uchowe (g∏oÊnoÊç, nat´˝enie dêwi´ków), w´chowe (za-
pach, Êwie˝oÊç), dotykowe (delikatnoÊç, g∏adkoÊç, temperatura)7. Za pomocà dzia-
∏aƒ merchandisingowych dostarcza si´ informacji o ró˝nych markach znajdujà-
cych si´ w ofercie sklepu, nawiàzuje si´ do prowadzonych kampanii, co wzmacnia
efekt perswazji poprzez bezpoÊredni kontakt z produktem. Merchandising za-
pewnia tak˝e odpowiednià prezentacj´ towaru oraz sprzyja silniejszemu dotarciu
do ÊwiadomoÊci nabywców.
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3. Techniki ekspozycji towarów w punkcie sprzeda˝y

Podstawowym dà˝eniem w merchandisingu jest pokierowanie klientem w taki spo-
sób, aby zetknà∏ si´ z jak najwi´kszà iloÊcià towarów. Przedsi´biorstwa zwracajà
uwag´ na miejsca, które mogà zapewniç sukces sprzeda˝y. Do najbardziej sku-
tecznych stref nale˝à miejsca, gdzie produkt umieszczony jest na wysokoÊci oczu
konsumenta (120–160 cm) oraz w zasi´gu r´ki (80–120 cm)8. Skuteczne sà tak˝e
okolice kasy, gdzie klient czeka w kolejce do zap∏aty. W tych miejscach lokowane
sà produkty impulsowe9, produkty markowe, znane i silnie reklamowane. Odpo-
wiednio wyeksponowane szybko rotujà, przynoszàc wysoki zysk i w znaczàcy
sposób wp∏ywajàc na zwi´kszenie obrotów10.

Natomiast najmniej efektywne sà pó∏ki dolne i znajdujàce si´ powy˝ej 160 cm,
∏àczàce si´ z utrudnionym dost´pem do towarów. Na najni˝szych pó∏kach nale˝y
umieszczaç towary ci´˝kie i o du˝ych rozmiarach, produkty o wysokim wskaêniku
Êredniej dziennej sprzeda˝y towary w kolorowych, przyciàgajàcych uwag´ opako-
waniach. Z kolei na najwy˝szych pó∏kach artyku∏y o wysokiej jakoÊci i cenie oraz
o niewielkich rozmiarach.

Przy wyborze pó∏ki i rozmieszczeniu towarów nale˝y pami´taç o kilku za-
sadach11:

• wi´kszoÊç konsumentów, przechodzàc mi´dzy pó∏kami, patrzy w prawà
stron´;

• oko∏o 95% klientów, którzy wchodzà do sklepu, zatrzymuje si´ dopiero po
przejÊciu 1/3 powierzchni sklepu;

• ponad po∏owa konsumentów chcia∏aby znaleêç produkty bez konieczno-
Êci pokonywania du˝ych odleg∏oÊci i zawracania;

• klienci unikajà rogów pomieszczeƒ, miejsc s∏abo oÊwietlonych, wolà kie-
rowaç si´ po linii prostej oraz preferujà ruch przeciwny do wskazówek
zegara.

Istotnà rol´ w kolejnoÊci uk∏adania produktów odgrywa facing. Zasada
eksponowania na pó∏kach zwi´kszonej iloÊci towaru poprawia ich dostrzeganie,
wp∏ywajàc na zwi´kszenie sprzeda˝y. Zwi´kszenie facingu o 50% powoduje 10%
wzrost sprzeda˝y przy produktach, które nie by∏y wczeÊniej reklamowane, nato-
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miast w przypadku produktów reklamowanych jest to wzrost nawet do 40%12.
Przyk∏adowo owoce i warzywa eksponowane sà na pó∏kach zaopatrzonych w lu-
stra lub w opakowaniach zbiorczych, co powoduje wra˝enie obfitoÊci i motywuje
do zakupu.

Proces sprzeda˝y jest skuteczny, je˝eli odbywa si´ w warunkach czytelnej
i przejrzystej ekspozycji. Istotnà wa˝nà kwestià jest odpowiedni uk∏ad pó∏ek.
W celu skutecznego zwi´kszenia sprzeda˝y nale˝y przestrzegaç kilka zasad13:

• unikaç uskoków i zmian iloÊci pó∏ek;
• wszelkie zmiany iloÊci i uk∏adu pó∏ek powinny byç dokonywane na koƒ-

cach Êciany rega∏u;
• wieszaki i haki w rega∏ach powinny si´ znajdowaç na skraju rega∏u.
Korzystnym dzia∏aniem jest organizacja towarów w tzw. bloki, czyli umiesz-

czenie towarów na kilku poziomach w krótszych odcinkach zamiast na jednym
poziomie na d∏ugim fragmencie pó∏ki. Grupowanie mo˝e odbyç si´ wed∏ug do-
stawców, gdzie towary od jednego dostawcy sà eksponowane w jednym miejscu
lub wed∏ug rodzaju produktu, gdzie wszystkie produkty jednego rodzaju, ale ró˝-
nych marek lokowane sà w jednym miejscu. Ka˝dy towar powinien byç widocz-
ny. Ustawienie ró˝nych produktów w tym samym miejscu nie wp∏ywa korzyst-
nie, poniewa˝ utrudnia przejrzystoÊç i szybkie wyszukanie.

Minimalna d∏ugoÊç pó∏ki, jakà nale˝y przeznaczyç dla towarów o niewiel-
kich rozmiarach, wynosi 15–20cm, dla artyku∏ów o Êrednich rozmiarach – dwa
opakowania, w przypadku produktów o du˝ych rozmiarach – jedno opakowanie.

Towary szybko rotujàce powinny zajmowaç wi´kszà powierzchni´ sprzeda˝y,
jak równie˝ wi´ksza liczba personelu powinna byç zatrudniona do ich obs∏ugi.
Ulokowanie blisko kasy mo˝e sprzyjaç zakupom impulsywnym. Towary o du˝ej
rotacji nie powinny byç umieszczane obok siebie. W przypadku prezentacji towaru,
nale˝y rozpakowaç jeden egzemplarz pokazowy na jeden rodzaj artyku∏u. Powi-
nien on byç tak˝e dok∏adnie oznakowany.

Rega∏y i pó∏ki w sklepie powinny byç ustawione prostopadle do szlaków,
którymi poruszajà si´ klienci, dzi´ki czemu majà oni lepszà widocznoÊç wn´trza.
Natomiast urzàdzenia ekspozycyjne muszà byç ca∏kowicie wype∏nione towarami,
aby powierzchnia pó∏ki by∏a maksymalnie wykorzystana. Badania dowodzà, je˝e-
li klient widzi puste miejsce na pó∏ce, to odnosi si´ do danego sklepu mniej przy-
chylnie i jest sk∏onny do wyra˝ania niepochlebnych opinii o nim14.

Przy rozmieszczeniu produktów na pó∏ce nale˝y pami´taç o oddzia∏ywaniu
kolorów. Najwi´kszà moc stymulacji w przypadku produktów codziennego u˝yt-
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kowania majà kolory podstawowe, tj. czerwony, niebieski, bia∏y. Z kolei kolory
pochodne i egzotyczne majà mniejszà moc oddzia∏ywania. Za kombinacj´ uwa˝anà
za najbardziej widocznà uwa˝a si´ po∏àczenie koloru czerwonego i ˝ó∏tego. W naj-
wi´kszym stopniu optycznie powi´ksza kolor ˝ó∏ty, w mniejszym zaÊ bia∏y, czer-
wony i zielony. Z kolei kolor niebieski i czarny dajà wra˝enie pomniejszajàce. Trze-
ba tak˝e pami´taç, ˝e na wyglàd koloru ma wp∏yw oÊwietlenie w sklepie15.

Tabela 1. Postrzeganie kolorów przez nabywców
Kolor Efekt psychologiczny Efekt temperatury Efekt odleg∏oÊci

fioletowy agresji i zm´czenia zimny bardzo du˝ej bliskoÊci
niebieski odpoczynku, uspokajajàcy zimny oddalenia
bràzowy ekscytacji neutralny klaustrofobiczny
zielony bardzo relaksujàcy zimny neutralny oddalenia
˝ó∏ty emocjonujàcy bardzo ciep∏y bliskoÊci
pomaraƒczowy emocjonujàcy bardzo ciep∏y bardzo du˝ej bliskoÊci
czerwony bardzo stymulujàcy ciep∏y bliskoÊci

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

Kolejnym sposobem oddzia∏ywania na klienta jest kszta∏t opakowania.
Opakowania o niezwyk∏ych, udziwnionych kszta∏tach trudno jest rozmieÊciç na
pó∏kach. Przedsi´biorstwa handlowe niech´tnie widzà pojemniki, które zajmujà
zbyt du˝o przestrzeni. Opakowanie majàce niekorzystny kszta∏t mo˝e byç umiesz-
czone w miejscach ma∏o widocznych czy s∏abo oÊwietlonych.

Nietypowy kszta∏t mo˝e jednak przyczyniç si´ do zwrócenia szczególnej uwa-
gi przez konsumenta. Produkt bywa ch´tniej oglàdany, je˝eli opakowanie jest do-
pasowane do kszta∏tu ludzkiej d∏oni. Przedsi´biorstwa poprzez stosowanie praw
optyki, znaczàco wp∏ywajà na okreÊlone wra˝enie wielkoÊci opakowania. Najwa˝-
niejszym czynnikiem wywo∏ujàcym wra˝enie wielkoÊci opakowania jest wyso-
koÊç, natomiast g∏´bokoÊç ma mniejsze znaczenie.

4. Ekspozycje dodatkowe i promocyjne

Kluczowym elementem w dobrze zaprojektowanym sklepie sà ekspozycje specjal-
ne wewnàtrz sklepu. Przyciàgajà uwag´ i informujà klienta o ofercie, us∏ugach,
sklepie i wzbudzajà pragnienie zakupu. PodkreÊlajà zatem pozytywne estetyczne
wra˝enie. Wyra˝ajà osobowoÊç sklepu i kreujà unikalnà atmosfer´16.
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Do ekspozycji specjalnych zalicza si´:
• dodatkowe ekspozycje towarów
• i ekspozycje promocyjne.
Ekspozycje dodatkowe stajà si´ skuteczne poprzez eksponowanie du˝ej ilo-

Êci jednej marki w jednym miejscu. Producenci zatem ustawiajà specjalne rega∏y
na swoje produkty, obok standardowych miejsc na pó∏kach. Ekspozycje te sà sku-
teczne, gdy ∏àczà si´ z jakàÊ formà promocji sprzeda˝y, np. obni˝kà cen, konkur-
sem, degustacjami. W celu unikni´cia omijania stoiska nale˝y towar ulokowaç
przed miejscem, do którego przyzwyczajony jest klient17.

Rola ekspozycji promocyjnych w oddzia∏ywaniu na decyzje konsumentów
jest du˝a. Z badaƒ wynika, ˝e wi´kszoÊç Polaków ma pozytywny stosunek do
promocji (72%). Natomiast informacje o nowych promocjach czerpià oni w∏aÊnie
najcz´Êciej z tabliczek lub wywieszek umieszczonych wewnàtrz sklepu (37%; dla
porównania: z reklamy w mediach – 33%)18.

Wyró˝nia si´ nast´pujàce rodzaje ekspozycji promocyjnych19:
• ekspozycje wolnostojàce – palety, które wyst´pujà w wolnych przestrze-

niach handlowych i w g∏ównych ciàgach komunikacyjnych. Ich zaletà jest
du˝a si∏a oddzia∏ywania na klienta poprzez tzw. efekt masy towarowej oraz
mo˝liwoÊç kszta∏towania ekspozycji w ró˝norodne formy, np. ekspozycje
„piramidalne”;

• ekspozycje sta∏e – gondole, ekspozytory szczytowe (wyst´pujà na szczy-
tach rega∏ów). Ich zaletà jest dobra zauwa˝alnoÊç oraz mo˝liwoÊç szyb-
kiej orientacji klienta w prezentowanym asortymencie;

• ekspozycje producenta – nietypowe stojaki, np. du˝a fili˝anka na ekspo-
zycj´ kawy. Najcz´Êciej wyst´pujà w wolnych przestrzeniach handlowych
lub w sàsiedztwie pokrewnego asortymentu czy te˝ w okolicach kas.

Do innych form promocji w miejscu sprzeda˝y nale˝à: ulotki reklamowe,
atrapy produktów, choràgiewki, naklejki, cenniki itp.

W celu zwi´kszenia sprzeda˝y i liczby odwiedzajàcych klientów przy orga-
nizacji miejsca promocyjnego nale˝y zwróciç uwag´ na:

• zapewnienie w∏aÊciwej jakoÊci miejsca promocyjnego:
– odpowiednie usytuowanie – widocznoÊç, re˝yserowanie ruchu klienta od

promocji do promocji;
– odpowiednià aran˝acj´ – w∏aÊciwy ekspozytor, bodêce zapachowe, muzyka;
– odpowiednie oznakowanie – czytelne szyldy, plakaty;
– odpowiednie otoczenie – sàsiedztwo pokrewnych grup asortymentowych;
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• odpowiednià liczb´ miejsc promocyjnych;
• dobrze ustalony czas promocji.
Stoiska promocyjne sprawiajà, ˝e sklep wydaje si´ bardziej atrakcyjniejszy,

u∏atwiajà klientowi odnalezienie reklamowanych produktów.
Do optymalnych podstawowych miejsc do specjalnych prezentacji zalicza

si´ przede wszystkim: okolice miejsc w sklepach samoobs∏ugowych, gdzie jest
prowadzona obs∏uga metodà tradycyjnà, czyli zza lady oraz miejsca w pobli˝u
kas20. Ekspozycje umieszczane sà tak˝e w ciàgach komunikacyjnych, gdzie jest
du˝y przep∏yw klientów.

SkutecznoÊç ekspozycji specjalnych zale˝y od czasu umieszczenia ekspozy-
cji. Badania wykazujà, ˝e najwy˝sze obroty uzyskuje si´ w pierwszym tygodniu
(wzrost do 70–80%), w drugim obroty sà wy˝sze o ok. 40%, a trzecim zaledwie
o 10%21.

Badania wykazujà, ˝e najwi´ksze efekty daje jednak po∏àczenie – zwielo-
krotnionych ekspozycji specjalnych, reklamy w mediach, bezpoÊredniego zastoso-
wania materia∏ów promocyjnych w sklepie – które mo˝e przyczyniç si´ nawet do
siedmiokrotnego zwi´kszenia sprzeda˝y22.

5. Zasady sterowania ruchem klientów

Podstawowà zasadà jest umiejscowienie wejÊcia do sklepu po prawej stronie. Pla-
cówki dbajà o to, aby by∏a odpowiednia przestrzeƒ. W zwiàzku z tym przy wej-
Êciu umieszczane sà towary na niskich rega∏ach, skrzyniach, wieszakach itp. W pla-
cówce ruch odbywa si´ w kierunku przeciwnym do wskazówek zegara. Dà˝eniem
przedsi´biorstwa jest zatrzymanie klientów jak najd∏u˝ej w sklepie. Im wi´cej
sp´dzà czasu, tym wi´ksza b´dzie wartoÊç ich zakupu23.

Wa˝ne jest tak˝e odpowiednie pokierowanie ruchem klienta mi´dzy wszyst-
kimi pó∏kami. Wi´kszà wartoÊç sprzeda˝y zapewniajà miejsca przy kasach, ze-
wn´trzne przejÊcia za pó∏kami, poczàtki i koƒce rega∏ów, miejsca na skrzy˝owa-
niu alejek, obszary obs∏ugiwane przez sprzedawców. Ârodek sklepu jest rzadko
odwiedzany (zjawisko to odnosi si´ do palcówek powy˝ej 1000 mkw), zatem umiesz-
czane sà tam produkty podstawowe (80% odwiedza hipermarket, aby kupiç pro-
dukty spo˝ywcze24), znajdujàce si´ w promocji, jak równie˝ najbardziej atrakcyjne.
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24 Badania Demoskop z 2001 roku.



Muzyka ma istotny wp∏yw na ruch klientów. Zwykle jest relaksacyjna, ra-
czej w wolnym tempie. Odpowiednio dobrany podk∏ad muzyczny mo˝e zwi´kszyç
sprzeda˝ nawet o 40%25. W godzinach najcz´stszych odwiedzin klientów jest ona
rytmiczna, sprzyjajàca szybszym zakupom i zwalnianiu miejsca dla nast´pnych
klientów. Przychylny nastrój i klimat do zakupów tworzy si´ tak˝e poprzez wy-
korzystywanie przyjemnych zapachów.

6. Wykorzystywanie ceny

W celu przyciàgni´cia klienta do placówki przedsi´biorstwa stosuje ró˝ne techniki
regulacji ceny. Z badaƒ Pentora wynika, ˝e najwi´kszym zainteresowaniem cie-
szà si´ sklepy, które oferujà najatrakcyjniejsze ceny – ma to decydujàce znacze-
nie dla 88% Polaków26. Badania pokazujà, ˝e najcz´Êciej u˝ywanymi koƒcówka-
mi cen sà 0, 5, 927. Dwie pierwsze koƒcówki sà odbierane jako liczby „okràg∏e”
i majà wi´kszà ni˝ inne „dost´pnoÊç poznawczà”. Z kolei stosowanie koƒcówki
9, wynika z tego, ˝e konsument czyta z lewej do prawej, w zwiàzku z tym naj-
pierw spostrzega dziesiàtki, a póêniej jednoÊci i ma z∏udzenie istotnie ni˝szej ce-
ny. Podobny mechanizm wykorzystuje si´ przy eksponowaniu obni˝ek cen. W Sta-
nach Zjednoczonych przeprowadzono eksperyment, gdzie obni˝enie ceny margaryny
z 0,89$ do 0,71$ spowodowa∏o wzrost sprzeda˝y o 65%. Natomiast obni˝enie
z 0,89$ do 0,69$ poskutkowa∏o wzrostem obrotu o ponad 200%28.

Innà praktykà jest stosowanie korzystnej ceny odniesienia, polega to
na umieszczeniu produktu dro˝szego obok innych tego samego rodzaju, co powo-
duje wybór wariantu optymalnego oraz na przywo∏ywaniu wy˝szej wczeÊniejszej
ceny produktu. Cen´ odniesienia tworzy si´ równie˝ poprzez zestawienie z cena-
mi innych dro˝szych, a mniej wartoÊciowych produktów. Inne dzia∏anie to stoso-
wanie ceny domyÊlnej, która polega na tym, ˝e ceny wybranych produktów usta-
lane sà bardzo nisko, ale innych sà równoczeÊnie podnoszone29.

Przedsi´biorstwa chcàc zainteresowaç klientów s∏abo sprzedajàcym si´ pro-
duktem, wykorzystujà zasad´ kontrastu. Umieszczajà dwa produkty obok sie-
bie o identycznej cenie, ale jeden z nich jest du˝o gorszej jakoÊci, co mo˝e zach´-
ciç klientów do zakupu produktu o niskiej sprzeda˝y. Ten efekt nazywa si´ efektem
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asymetrycznej dominacji30. Takie dzia∏ania stawiajà zapytanie o etyczne granice
wykorzystania merchandisingu.

Przedsi´biorstwa w miejscu sprzeda˝y próbujà zwróciç uwag´ konsumenta
na niskà cen´. Czynià to skutecznie, co potwierdzajà badania OBOP. Nieplano-
wany zakup jest najcz´Êciej zwiàzany z niskà cenà (dla 58% konsumentów) lub
z promocjà cenowà (50%). Dla porównania tylko jedna piàta konsumentów przy-
znaje, ˝e na dokonanie zakupu wp∏yn´∏a dost´pnoÊç produktu w zasi´gu r´ki lub
przy kasie. Nieznacznie mniejsza liczba osób wskazywa∏a z kolei na promocj´
w miejscu sprzeda˝y. Natomiast pod wp∏ywem atrakcyjnego opakowania tylko 10%
klientów dokonywa∏o nieplanowanego zakupu31. Dlatego te˝ najcz´Êciej stosowa-
nymi sformu∏owaniami na szyldach, plakatach, rega∏ach w sklepie (i nie tylko)
sà: „okazja, promocja, dziÊ najtaniej, obni˝ka, taniej ni˝ najtaniej, tniemy ceny”.
Wynika to te˝ z faktu, ˝e wi´kszoÊç konsumentów nie czyta d∏ugich, pos∏ugujà-
cych si´ wyszukanymi zwrotami napisów.

Celem komunikacji merchandisingowej nie jest manipulacja wyborami klien-
tów, a stworzenie mi∏ej atmosfery, odpowiedniej ekspozycji towarów, która u∏a-
twia∏aby wybór i przyciàga∏aby uwag´ klientów. Klient powinien mieç poczucie
komfortu, by ch´tnie wraca∏ do danej placówki.

7. Perspektywy rozwoju merchandisingu

W warunkach wzrostu ÊwiadomoÊci klientów przedsi´biorstwa odchodzà od trak-
towania instrumentalnie klienta, natomiast coraz cz´Êciej przywiàzujà uwag´ do
budowania trwa∏ych zwiàzków z klientem. W zwiàzku z tym coraz wi´ksze znacze-
nie zyskuje tzw. strategia przyjaznego sklepu. Przyjazny sklep daje kliento-
wi mo˝liwoÊç zorientowania si´ w ca∏ej ofercie i nie narzuca mu marek poszcze-
gólnych producentów, jak równie˝ nie zak∏óca jego toku myÊlowego dodatkowymi
agresywnymi komunikatami32. Jednym z rozwiàzaƒ jest wprowadzenie tzw. szyb-
kich Êcie˝ek dla klientów, którzy nie majà czasu i ochoty na du˝e zakupy. Istot-
nà pomocnà rol´ odgrywajà sklepowe znaki drogowe, tablice z nazwami dzia∏ów
czy grup asortymentowych, które powinny byç bardzo czytelne. Równie˝ ceny
powinny byç wyraênie eksponowane na fiszkach, najlepiej bia∏ych lub ˝ó∏tych
i czarnym druku. Odmienny kolor fiszek nale˝y wykorzystaç do wyró˝nienia pro-
duktów znajdujàcych si´ w promocji.
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Przedsi´biorstwa podejmujà dzia∏ania zorganizowania placówki przyjaznej
dla rodziców. W zwiàzku z tym organizujà kàciki dla dzieci z zabawkami i opie-
kunkà. Równie˝ przejÊcia pomi´dzy rega∏ami sà szersze i odpowiednio zabezpie-
czone, aby zapewniç swobodne poruszanie si´. W przyjaznym sklepie te˝ cz´sto
rezygnuje si´ z lokowania produktów przy kasach, poniewa˝ nadmiar produktów
w tej strefie sprawia wra˝enie ba∏aganu oraz utrudnia rozpoznanie produktu
i dokonanie wyboru.

W Europie Zachodniej na skutek dzia∏aƒ ruchu konsumenckiego zrezygno-
wano z pewnych dzia∏aƒ m.in. z umieszczania s∏odyczy przy kasach, cz´Êciowo
z reklamy sklepowej na rzecz broszur, ulotek pochodzàcych od detalisty. W Niem-
czech matka nie musi p∏aciç za ugryziony przez dziecko baton, je˝eli by∏ w zasi´gu
r´ki dziecka. W przysz∏oÊci ruch konsumencki b´dzie coraz wi´kszà barierà roz-
woju merchandisingu.

Na rynku polskim rozwój merchandisingu jest bardzo szybki. Szybki roz-
wój zwiàzany jest z wejÊciem du˝ych mi´dzynarodowych firm, które stosujà spraw-
dzone, zaawansowane techniki merchandisingowe oraz ch∏onnoÊcià rynku polskiego.
Jak wskazujà badania, nowà form´ sp´dzania czasu wolnego polskiego konsu-
menta stanowi wycieczka do du˝ych placówek handlowych33.

Istotnym problemem okazuje si´ ∏amanie zasad marketingu, którego pod-
stawowym celem jest zaspokajanie potrzeb konsumentów. Wed∏ug szacunków In-
spekcji Handlowej, w co trzecim hipermarkecie sprzedaje si´ towary dro˝ej ni˝
wskazujà ceny na opakowaniach34. Takie post´powanie jest nieetyczne, poniewa˝
klient dokonuje zakupu pod wp∏ywem nieprawdziwej informacji. Cz´sto te˝ po-
jawiajà si´ na plakatach w sklepach informacje typu: „oferta do wyczerpania za-
pasów lub do dnia...”, gdzie towaru brakuje ju˝ w pierwszym dniu, od którego
promocja obowiàzuje.

Cz´sto te˝ ma miejsce wyniszczajàca walka pomi´dzy producentami, dys-
trybutorami i przedsi´biorstwami handlowymi. Przedsi´biorstwa handlowe dyk-
tujà warunki producentom, ka˝àc im p∏aciç za mo˝liwoÊç pojawienia si´ w skle-
pie, za miejsce na pó∏ce, za wystawienie stojaków itp. Takie post´powanie prowadzi
do upadku mniejszych krajowych producentów. Natomiast klient w tej sytuacji
mo˝e mieç ograniczony dost´p do marek o ni˝szych cenach, w zwiàzku z tym
trudno mówiç te˝ o satysfakcji klienta. Dochodzi te˝ do konfliktów, wynikajàcych
z ró˝nic w dzia∏aniach merchandisingowych.
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Jednak polscy konsumenci sà coraz bardziej Êwiadomi. WÊród czynników,
które nie podobajà si´ klientom hipermarketów, sà: wydawanie du˝ej sumy pie-
ni´dzy i kupowanie rzeczy niepotrzebnych (62%), d∏ugie kolejki do kas (58%),
t∏ok (48%), ró˝ne ceny na towarze i w kasie (48%), ceny towarów niewyraênie
zaznaczone (44%), ha∏as (40%), brak towaru w ma∏ych opakowaniach (39%),
brak informacji o produkcie (38%), d∏ugi czas sp´dzony na zakupach (25%)35.

Innym niebezpiecznym zjawiskiem sà zakupy kompulsywne, czyli zakupy,
które stajà si´ na∏ogiem36. W Stanach Zjednoczonych a˝ 6% konsumentów nie
potrafi powstrzymaç si´ przed kupowaniem i w zwiàzku z tym popada w d∏ugi37.

Przedsi´biorstwa wykorzystujàce techniki wywierania wp∏ywu na klienta
powinny pami´taç, ˝e gdy klient poczuje si´ manipulowany, wszelkie zabiegi ma-
jàce przekszta∏ciç oboj´tnoÊç czy wr´cz niech´ç do oferowanych produktów w en-
tuzjastycznà ch´ç ich posiadania, mogà wywo∏aç odwrotny skutek. Dalszy rozwój
merchandisingu b´dzie zale˝ny z jednej strony od rozwoju ÊwiadomoÊci konsu-
mentów, a z drugiej – od zgodnoÊci dzia∏aƒ merchandisingowych producenta
z detalistami.

8. Podsumowanie

Merchandising obejmuje ca∏okszta∏t dzia∏aƒ podejmowanych przez placówk´ han-
dlowà w celu poinformowania konsumentów o jej funkcjonowaniu i ofercie asor-
tymentowej oraz zespó∏ Êrodków s∏u˝àcy jak najlepszej ekspozycji towarów. Za-
tem dobre wra˝enie na klientach powinny wywieraç zarówno estetyczny wyglàd,
jak i funkcjonalnoÊç obiektów handlowych, estetyka i wygoda pomieszczeƒ prze-
znaczonych do przyjmowania klientów, prowadzenia rozmów handlowych, zawie-
rania transakcji. Wa˝nym elementem z zakresu komunikacji jest tak˝e bezpo-
Êrednie oddzia∏ywanie sprzedawców na zachowania nabywcze klientów38.

Merchandising jest to narz´dzie, które nie tylko przynosi wymierne korzy-
Êci, ale równie˝ skutecznie oddzia∏uje na nabywc´. Z badaƒ wynika, ˝e klienci
podejmujà decyzj´ o zakupie danego produktu w wi´kszym stopniu w wyniku in-
formacji i zabiegów, którym poddawani sà na terenie sklepu ni˝ na podstawie sa-
mego przywiàzania do danej marki produktu i jego reklamy39.
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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. Drewiƒska, Merchandising w praktyce przedsiebiorstw handlowych, w: Konsument, przedsi´-

biorstwa, przestrzeƒ, Centrum Badaƒ i Ekspertyz Akademii Ekonomicznej, Katowice 1998, s. 295–298.
39 A. Falkowski, T. Tyszka, Psychologia..., op. cit., s. 216.



Jednak wszystkie dzia∏ania podejmowane w punkcie sprzeda˝y, powinny
mieç na celu uczynienie produktów producenta bardziej widocznymi, dost´pny-
mi, dogodnymi i atrakcyjnymi dla konsumentów. Celem merchandisingu jest
tworzenie trwa∏ych i dwustronnych relacji mi´dzy producentem i jego markowy-
mi produktami a partnerami handlowymi i konsumentami, majàcych znaczenie
dla d∏ugoterminowej wspó∏pracy, a nie manipulacja klientem w celu maksymal-
nego zwi´kszenia sprzeda˝y.
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Kredytowe kontrakty zamiany – konstrukcja,
zastosowanie oraz metody wyceny

1. Wprowadzenie

Celem artyku∏u jest charakterystyka jednego z najpopularniejszych instrumen-
tów wÊród derywatów kredytowych, tj. kredytowego kontraktu zamiany. W arty-
kule w sposób kompleksowy zaprezentowano miejsce kredytowych kontraktów
zamiany w ogólnym rynku kredytowych instrumentów pochodnych, a tak˝e ich
konstrukcj´ finansowà oraz metody wyceny. Przedstawione zosta∏y ponadto mo˝-
liwoÊci zastosowania kredytowych kontraktów zamiany przez instytucje banko-
we wraz z korzyÊciami, jakie stwarza ich wykorzystanie w procesach zarzàdzania
szeroko rozumianym ryzykiem kredytowym.

Zgodnie z opinià wielu znawców tematu podstawowym rodzajem ryzyka
bankowego, na które wystawione sà instytucje bankowe, jest ryzyko kredytowe.
W literaturze przedmiotu ryzyko kredytowe najcz´Êciej definiowane jest jako za-
gro˝enie nieuregulowania przez klienta/kontrahenta banku w terminie przewi-
dzianym umowà p∏atnoÊci zwiàzanych z obs∏ugà kredytu (raty kapita∏owe lub
odsetki) w ca∏oÊci albo cz´Êciowo1. Majàc jednak˝e na uwadze fakt, i˝ produkty
i dzia∏ania instytucji bankowych, które generujà ryzyko kredytowe umiejscowio-
ne sà w ró˝nych jednostkach organizacyjnych banku i w odmiennych segmen-
tach rynku, ryzyko kredytowe ujmowane mo˝e byç w szerszym znaczeniu – do-
tyczy równie˝ dzia∏aƒ podejmowanych przez instytucje bankowe na rynku
mi´dzybankowym oraz rynku instrumentów finansowych (papierów d∏u˝nych,
instrumentów pochodnych itp.).

Pomys∏owoÊç zarzàdzajàcych ryzykiem oraz dynamiczny rozwój od wcze-
snych lat 70. XX wieku nowych technik finansowania dzia∏alnoÊci gospodarczej
i rynku instrumentów pochodnych na Êwiecie przyczyni∏a si´ do powstania no-
wych rodzajów instrumentów finansowych, umo˝liwiajàcych zarzàdzanie ryzykiem
kredytowym, zwiàzanym zarówno z udzielonymi przez bank kredytami (portfe-
lami kredytów), jak i instrumentami generujàcymi ryzyko naruszenia warunków
umowy. WÊród ww. instrumentów, oprócz znanej ju˝ wczeÊniej syndykacji, pole-

1 Zob. Z. Zawadzka, Zarzàdzanie ryzykiem w banku komercyjnym, Poltext, Warszawa 1996, s. 25–28.



gajàcej na odsprzeda˝y cz´Êci udzielonego kredytu lub te˝ udzieleniu finansowa-
nia przedsi´biorstwu przez kilka banków, które w tym celu utworzy∏y konsor-
cjum, znalaz∏a si´ równie˝ sekurytyzacja aktywów oraz kredytowe instrumenty
pochodne.

2. Poj´cie i rodzaje kredytowych instrumentów pochodnych

W literaturze przedmiotu spotyka si´ wiele definicji kredytowych instrumentów
pochodnych, które ró˝nià si´ zawartoÊcià poj´ciowà przedmiotowego zjawiska.
Z uwagi na powy˝sze wyst´pujà cz´sto na tym polu nieporozumienia, polegajàce
w znacznej mierze na klasyfikowaniu niektórych form derywatów kredytowych2

do sekurytyzacji i odwrotnie. Najpe∏niejsza definicja kredytowych instrumentów
pochodnych przedstawiona zosta∏a jednak˝e przez K. Jackowicza3, który okreÊli∏
w sposób szczegó∏owy warunki, jakimi powinien cechowaç si´ kredytowy instru-
ment pochodny, a mianowicie:

• powinien powstawaç w wyniku umowy, której celem jest zredukowanie
albo podj´cie za wynagrodzeniem ryzyka kredytowego,

• powinien umo˝liwiaç transfer szeroko rozumianego ryzyka kredytowego
bez koniecznoÊci pozbywania si´, a nawet posiadania zabezpieczanego in-
strumentu bazowego,

• powinien generowaç strumienie Êrodków pieni´˝nych, których istnienie,
wielkoÊç oraz kierunek determinowane sà wystàpieniem ÊciÊle zdefi-
niowanych form ryzyka kredytowego wynikajàcego z instrumentu bazo-
wego.

Kredytowe instrumenty pochodne, podobnie jak inne derywaty, podzieliç
mo˝na na: instrumenty terminowe, instrumenty opcyjne oraz instrumenty zamia-
ny. Oprócz powy˝szej typologii, najcz´Êciej jednak˝e spotykanà w literaturze przed-
miotu klasyfikacjà derywatów kredytowych jest podzia∏ ww. instrumentów na:

1) klasyczne derywaty kredytowe,
2) kredytowe instrumenty pochodne, wbudowane w strukturyzowane in-

strumenty d∏u˝ne4.
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2 OkreÊlenia kredytowe instrumenty pochodne oraz derywaty kredytowe b´dà stosowane w niniej-
szym artykule zamiennie.

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

4 Zob. np. P. Niedzió∏ka, Kredytowe instrumenty pochodne – nowe wyzwania dla nadzoru, „Biuletyn
Bankowy”, Nr 8 (100), sierpieƒ 2001, s. 50–70.



W ramach pierwszej grupy wyró˝nia si´ nast´pujàce instrumenty:
• kredytowy kontrakt zamiany (ang. Credit Default Swap bàdê Credit Swap)

– kontrakt CDS,
• kontrakt zamiany ca∏kowitego przychodu (ang. Total Return Swap bàdê

Total Rate of Return Swap) – kontrakt TRS,
• kontrakt zamiany portfela kredytowego (ang. Loan Portfolio Swap) –

kontrakt LPS,
• opcj´ kredytowà (ang. Credit Option – CO),
• opcj´ kredytowà typu Collar (ang. Credit Collar bàdê Credit Spread Col-

lar) – opcja CSC,
• kredytowy kontrakt terminowy typu Credit Forward (ang. Credit Forward)

– kontrakt CF.
W ramach drugiej grupy wyró˝nia si´:
• kredytowe papiery d∏u˝ne (ang. Credit-Linked Notes) – kontrakty CLN,
• hybrydowe struktury kredytowych instrumentów pochodnych wbudowa-

nych w strukturyzowane instrumenty d∏u˝ne5.

3. Rynek kredytowych instrumentów pochodnych

Podstawowà przyczynà powstania rynku kredytowych instrumentów pochodnych
by∏a ch´ç efektywnego zarzàdzania ryzykiem kredytowym przez instytucje ban-
kowe bez koniecznoÊci sprzeda˝y aktywów generujàcych przedmiotowe ryzyko,
tak jak ma to miejsce w przypadku sekurytyzacji. Dzi´ki zastosowaniu przez in-
stytucje bankowe derywatów kredytowych mo˝liwa sta∏a si´ sprzeda˝ szeroko ro-
zumianego ryzyka kredytowego do podmiotów trzecich w czystej postaci.

Rynek kredytowych instrumentów pochodnych ma charakter rynku poza-
gie∏dowego, na którym transakcje zawierane sà bezpoÊrednio przez zaintereso-
wane podmioty bàdê za poÊrednictwem wyspecjalizowanych firm poÊredniczà-
cych. Rynek cechuje si´ dynamicznym rozwojem, o czym Êwiadczy m.in. mnogoÊç
rodzajów derywatów kredytowych czy ciàg∏y wzrost wolumenu dokonywanych
transakcji (patrz rysunek 1). Rozwój ten, porównywany cz´sto do rozwoju ryn-
ku instrumentów pochodnych na stop´ procentowà, zdaniem analityków b´dzie
w nast´pnych latach charakteryzowaç si´ najprawdopodobniej równie dynamicz-
nym jak dotychczas wzrostem wolumenu dokonywanych transakcji.
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Rysunek 1. WartoÊç dokonanych transakcji kredytowymi instrumentami pochod-
nymi*

* Na podstawie danych z 30 banków, b´dàcych liderami rynku kredytowych instrumentów pochodnych.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych British Bankers Association (www.bba.org.uk).

O powy˝szym Êwiadczy m.in. fakt, i˝ pomimo ciàg∏ej dominacji instytucji
bankowych wÊród podmiotów zawierajàcych umowy derywatów kredytowych, in-
strumenty te zaczynajà si´ cieszyç coraz wi´kszà popularnoÊcià wÊród innych
podmiotów gospodarczych (patrz tabela 1). Znalaz∏y one zainteresowanie m.in.
wÊród zarzàdzajàcych funduszami powierniczymi/inwestycyjnymi, nie tylko sta-
nowiàc doskona∏e narz´dzie umo˝liwiajàce generowanie znacznych przychodów
oraz uczestniczenie w rynku nale˝noÊci kredytowych, lecz równie˝ – cenne êró-
d∏o dywersyfikacji portfela inwestycyjnego.

Tabela 1. Udzia∏ podmiotów uczestniczàcych w rynku derywatów kredyto-
wych (rynek globalny)

Typ podmiotu
Poszukujàcy zabezpieczenia Sprzedajàcy zabezpieczenie

1997 2000 1997 2000
Banki 64% 51% 54% 43%
Przedsi´biorstwa Inwestycyjne 18% 15% 22% 19%
Instytucje Ubezpieczeniowe 5% 11% 10% 17%
Korporacje 7% 12% 3% 3%
Fundusze Powiernicze (Inwestycyjne) 1% 2% 4% 6%
Fundusze Zabezpieczajàce 0% 2% 4% 5%
Fundusze Emerytalne 1% 1% 2% 5%
Agencje Rzàdowe/Agencje

4% 6% 1% 2%Eksportujàce Ryzyko Kredytowe

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych British Bankers Association (www.bba.org.uk).
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Zainteresowanie wielu podmiotów gospodarczych kredytowymi instrumen-
tami pochodnymi doprowadzi∏o do stanu, w którym obecnie ich zastosowanie jest
du˝o szersze ni˝ zarzàdzanie przez instytucje bankowe ryzykiem kredytowym –
obejmuje one równie˝ arbitra˝ oraz zwi´kszanie stopy zwrotu z inwestowanych
Êrodków.

Dominujàcy udzia∏ na rynku derywatów kredytowych zajmujà nieprzerwa-
nie od kilku lat kontrakty CDS, pomimo i˝ wartoÊç ta ulega∏a znacznym waha-
niom (patrz tabela 2). Dominujàca pozycja tego instrumentu w obrotach derywa-
tami kredytowymi spowodowana by∏a przede wszystkim faktem, i˝ transakcje
z wykorzystaniem kredytowych kontraktów zamiany jako pierwsze zosta∏y wy-
standaryzowane, a poj´cia z nimi zwiàzane wyjaÊnione i uregulowane6 (najbar-
dziej znaczàcà rol´ z punktu widzenia Êwiatowego rynku kredytowych instru-
mentów pochodnych stanowià standaryzacje International Swaps and Derivatives
Association – ISDA, która pierwszej standaryzacji ww. instrumentów podj´∏a si´
ju˝ 15 grudnia 1997 roku, publikujàc wówczas dokument pt. „Confirmation of
OTC Credit Swap Transaction Single Reference Entity Non-Sovereign”; o skali
popularnoÊci dokumentów zaproponowanych przez ISDA Êwiadczy m.in. fakt, i˝
wg badaƒ przeprowadzonych przez British Bankers Association, a˝ 84% trans-
akcji dokonanych w 1999 roku opartych by∏o na wspomnianych standardach7).

Tabela 2. Rynkowy udzia∏ poszczególnych rodzajów derywatów 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.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie danych British Bankers Association (www.bba.org.uk).
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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”, kwiecieƒ 2001, s. 44.
W celu rozwoju rynku derywatów kredytowy w Polsce, w styczniu 2005 roku przygotowana zosta-
∏a przez Zwiàzek Banków Polskich „Rekomendacja w sprawie zawierania kredytowych transakcji
terminowych na polskim rynku mi´dzybankowym”, której podstawowym celem jest stworzenie pol-
skiego standardu zawierania transakcji z wykorzystaniem derywatów kredytowych.



4. Kredytowy kontrakt zamiany – konstrukcja i podstawowe
zagadnienia

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

• podmiot A, który poszukuje zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym
poprzez sprzedanie tego ryzyka podmiotowi B oraz

• podmiot B, który podejmuje ryzyko kredytowe za wynagrodzeniem, ofe-
rujàc tym samym zabezpieczenie podmiotowi A.

W trakcie trwania kontraktu CDS, podmiot A p∏aci podmiotowi B prowi-
zj´, która stanowi okreÊlony przez nich procent nomina∏u transakcji. W zamian
za to, w przypadku wystàpienia zdarzenia ryzyka kredytowego (ang. default event)
okreÊlonego w umowie, podmiot A otrzymuje stosowne zabezpieczenie ze strony
podmiotu B. Jak ∏atwo zauwa˝yç, p∏atnoÊci podmiotu poszukujàcego zabezpiecze-
nia sà – w przeciwieƒstwie do p∏atnoÊci podmiotu B – nieuwarunkowane. Âwiad-
czenia podmiotu B, czyli oferujàcego zabezpieczenie, majà bowiem charakter wa-
runkowy i zale˝à od pojawienia si´ zdarzenia ryzyka kredytowego. Dlatego te˝,
jeÊli w okresie obowiàzywania umowy zawartej mi´dzy stronami nie wyst´puje
zdarzenie ryzyka kredytowego, przep∏yw Êrodków pieni´˝nych pozostaje jedno-
kierunkowy. Transfer gotówki ma wówczas kierunek jedynie od podmiotu zby-
wajàcego ryzyko kredytowe do podmiotu podejmujàcego si´ tego ryzyka.

Rysunek 2. Funkcjonowanie kredytowego kontraktu zamiany

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Podj´cie si´ przez podmiot B ryzyka kredytowego zwiàzanego z instrumen-
tem bazowym poprzez oferowanie zabezpieczenia przed ww. ryzykiem w wyniku
zawarcia transakcji kredytowego kontraktu zamiany, z punktu widzenia ryzyka
kredytowego, jest to˝same z nabyciem instrumentu bazowego i zaj´cia w nim po-
zycji d∏ugiej – dlatego te˝ podmiot B cechuje si´ tzw. pozycjà d∏ugà w kontrak-
cie CDS. Podmiot A, poszukujàcy zabezpieczenia, zajmuje natomiast tzw. pozycj´

prowizja za podj´cie ryzyka kredytowego

warunkowa p∏atnoÊç kompensujàca

zajÊcie zdarzenia ryzyka kredytowego

PODMIOT A,
tj. sprzedajàcy ryzyko

kredytowe i poszukujàcy
zarazem zabezpieczenia

przed nim

PODMIOT B,
tj. kupujàcy ryzyko

kredytowe i oferujàcy
zarazem zabezpieczenie

przed nim
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krótkà w kontrakcie CDS, co to˝same jest – z punktu widzenia ryzyka kredyto-
wego – ze sprzeda˝à instrumentu bazowego8.

Istotnym elementem transakcji kredytowego kontraktu zamiany jest wyso-
koÊç prowizji oraz mechanizm i istota obliczania p∏atnoÊci rekompensujàcej zaj-
Êcie zdarzenia kredytowego. Prowizja p∏acona przez podmiot A na rzecz podmio-
tu B – okreÊlana równie˝ premià CDS (ang. CDS Spread) – jest Êwiadczeniem
p∏aconym w równych odst´pach czasu, przez ca∏y okres trwania transakcji, naj-
cz´Êciej co kwarta∏ bàdê co pó∏ roku i wyra˝ona jest w procentach wartoÊci no-
minalnej kontraktu CDS.

WartoÊç p∏aconej premii CDS zale˝y od nast´pujàcych czynników:
1) okresu pozostajàcego do planowanego rozwiàzania kontraktu CDS,
2) prawdopodobieƒstwa wystàpienia ryzyka kredytowego z instrumentu

bazowego,
3) ratingu kontrahenta w kontrakcie CDS,
4) korelacji prawdopodobieƒstwa wystàpienia ryzyka kredytowego d∏u˝ni-

ka z instrumentu bazowego i sprzedawcy zabezpieczenia przed ww. ry-
zykiem,

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

6) wysokoÊci wolnej od ryzyka stopy procentowej, obowiàzujàcej na rynku
mi´dzybankowym, b´dàcej pochodnà fazy cyklu koniunkturalnego oraz
sentymentu panujàcego wÊród inwestorów na rynku9.

W przypadku okresu pozostajàcego do planowanego rozwiàzania kontraktu
CDS, premia CDS jest zazwyczaj tym wy˝sza, im d∏u˝szy pozostaje ten okres.
Powy˝sze wynika z faktu, i˝ wraz z wyd∏u˝aniem si´ okresu do planowanego
rozwiàzania kontraktu wzrasta zazwyczaj prawdopodobieƒstwo wystàpienia przeja-
wów ryzyka kredytowego. Uzyskanie zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym
staje si´ równie˝ tym dro˝sze, im wy˝sze jest prawdopodobieƒstwo niewywiàzania
si´ d∏u˝nika ze zobowiàzaƒ i wy˝sza jakoÊç kredytowa (bonitet) podmiotu oferujàce-
go zabezpieczenie10. W przypadku korelacji prawdopodobieƒstwa wystàpienia ryzy-
ka kredytowego d∏u˝nika z instrumentu bazowego i sprzedawcy zabezpieczenia
przed ww. ryzykiem stwierdza si´, ˝e im silniejsza jest ta korelacja, tym wy˝sze
jest ∏àczne prawdopodobieƒstwo niewywiàzania si´ przez nich ze zobowiàzaƒ wobec
podmiotu poszukujàcego zabezpieczenia, a zatem i ni˝sza kwota premii CDS.
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Podobnie przedstawia si´ sytuacja dotyczàca oczekiwanej stopy skuteczno-
Êci windykacji (ang. recovery rate) po zaistnieniu zdarzenia ryzyka kredytowego.
W przypadku wy˝szej skutecznoÊci windykacji mo˝liwe jest uiszczanie przez pod-
miot A ni˝szej premii CDS na rzecz podmiotu B, i odwrotnie – ni˝sza skutecz-
noÊç windykacji skutkuje wy˝szym poziomem premii CDS.

Na wysokoÊç prowizji p∏aconej przez podmiot A podmiotowi B wp∏ywa tak-
˝e poziom wolnej od ryzyka stopy procentowej, obowiàzujàcej na rynku mi´dzy-
bankowym, która odzwierciedlana jest w postaci wspó∏czynników dyskontowych,
wykorzystywanych do szacowania premii CDS. Ponadto w przypadku wejÊcia da-
nej gospodarki w faz´ obni˝onej aktywnoÊci ekonomicznej ma zazwyczaj miejsce
wzrost premii CDS, z uwagi na rosnàce w tej sytuacji prawdopodobieƒstwo wy-
stàpienia ryzyka kredytowego wÊród podmiotów funkcjonujàcych w ramach ww.
gospodarki.

Podobnie jak w przypadku innych rodzajów kontraktów zamiany (transak-
cji swap), tak i w przypadku kontraktów CDS wyró˝niç mo˝na dwa podstawowe
sposoby rozliczenia ww. kontraktów, a mianowicie:

1) rozliczenie poprzez fizycznà dostaw´ zabezpieczanego sk∏adnika akty-
wów (ang. physical settlement bàdê physical delivery) oraz

2) rozliczenie pieni´˝ne (ang. cash settlement).
Sposób rozliczania kontraktów CDS zmienia∏ si´ jednak˝e wraz z rozwo-

jem rynku kredytowych instrumentów pochodnych. Pierwsze kontrakty CDS by-
∏y rozliczane poprzez rozliczenie pieni´˝ne, podczas gdy w chwili obecnej wi´k-
szoÊç kredytowych kontraktów zamiany jest rozliczana poprzez fizycznà dostaw´
zabezpieczanego sk∏adnika aktywów11. Powy˝sze wynika jednak w znacznej mie-
rze z charakteru instrumentu bazowego zabezpieczanego kontraktem CDS.

Najogólniej mówiàc, z fizycznà dostawà zabezpieczanego sk∏adnika akty-
wów ma si´ do czynienia wówczas, gdy instrumentem bazowym kontraktu CDS
jest dobro, którego rzeczywisty transfer jest realny i mo˝liwy do wykonania. Naj-
cz´Êciej ww. rozliczenie polega na obowiàzku zakupienia aktywu bazowego (np.
okreÊlonej liczby obligacji referencyjnych12 bàdê przej´cia cz´Êci albo ca∏oÊci kre-
dytu referencyjnego) w wysokoÊci jego wartoÊci nominalnej (ang. par value)
przez sprzedajàcego zabezpieczenie (patrz rysunek 3). W praktyce rynkowej roz-
liczenie fizyczne dokonywane jest najcz´Êciej w ciàgu 30 dni po wygaÊni´ciu kon-
traktu CDS.
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11 Por. A. Kasapi, Kredytowe instrumenty pochodne, Oficyna Ekonomiczna, Kraków 2002, s. 52.
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Rysunek 3. Rozliczenie fizyczne kontraktu CDS

èród∏o: opracowanie w∏asne.

W przypadku, gdy instrumentem bazowym jest indeks odzwierciedlajàcy po-
ziom ryzyka kredytowego bàdê dobro, którego rzeczywisty transfer jest niemo˝liwy,
stosowane jest rozliczenie pieni´˝ne, które polega na otrzymaniu przez nabywc´ za-
bezpieczenia od partnera kontraktu CDS (podmiotu dostarczajàcego zabezpieczenie),
w momencie wystàpienia okreÊlonego w umowie zdarzenia ryzyka kredytowego, p∏at-
noÊci równej ró˝nicy pomi´dzy wartoÊcià nominalnà (ang. par value) a wartoÊcià
odzyskanà (ang. recovery value bàdê post default value) instrumentu bazowego13

(patrz rysunek 4). WartoÊç odzyskana instrumentu bazowego wyra˝ana jest jako
procent jego wartoÊci nominalnej i ustalana jest najcz´Êciej w okresie 3 miesi´cy po
dacie zajÊcia zdarzenia kredytowego na podstawie kwotowaƒ rynkowych. Z uwagi
jednak na cz´ste trudnoÊci zwiàzane z uzyskaniem na rynku ceny instrumentu ba-
zowego, w przypadku którego wystàpi∏o ryzyko kredytowe, rozliczenie pieni´˝ne kon-
traktu CDS jest mniej spotykane, o czym by∏a ju˝ mowa powy˝ej.

Rysunek 4. Rozliczenie pieni´˝ne kontraktu CDS

èród∏o: opracowanie w∏asne.

prowizja za podj´cie ryzyka kredytowego

wartoÊç nominalna instrumentu bazowego minus

PODMIOT A,
tj. sprzedajàcy ryzyko
kredytowe – kupujàcy
zabezpieczenie przed

ww. ryzykiem

PODMIOT B,
tj. kupujàcy ryzyko

kredytowe – sprzedajàcy
zabezpieczenie przed

ww. ryzykiem

jego wartoÊç odzyskana

prowizja za podj´cie ryzyka kredytowego

sprzeda˝ instrumentu bazowego

zwrot instrumentu bazowego w wysokoÊci jego wartoÊci

PODMIOT A,
tj. sprzedajàcy ryzyko
kredytowe – kupujàcy
zabezpieczenie przed

ww. ryzykiem

PODMIOT B,
tj. kupujàcy ryzyko

kredytowe – sprzedajàcy
zabezpieczenie przed

ww. ryzykiem

nominalnej (wraz z naros∏ymi odsetkami)
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W zwiàzku z faktem, i˝ instrumentem bazowym kredytowego kontraktu
zamiany mo˝e byç zarówno pojedynczy rodzaj aktywu, jak i grupa aktywów, w prak-
tyce bankowej kontrakty CDS dzieli si´ 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 sà na pojedynczym rodzaju aktywu, np. linii kredytowej lub komer-
cyjnym papierze d∏u˝nym. Instrumenty te – m.in. z uwagi na prostà konstruk-
cj´ – cieszà si´ najwi´kszym zainteresowaniem inwestorów spoÊród wszystkich
rodzajów kredytowych kontraktów zamiany. Koszykowe kontrakty CDS oparte
sà z kolei na grupie ró˝nych aktywów tworzàcych tzw. koszyk CDS.

Z uwagi na fakt, i˝ w przypadku ró˝nych aktywów, tworzàcych koszyk
CDS, mo˝liwe jest wystàpienie przejawów ryzyka kredytowego w ró˝nych mo-
mentach obowiàzywania kontraktu, w ramach koszykowych kontraktów CDS
wyró˝nia si´:

• kontrakt First-to-Default Credit Default Swap, gdzie sprzedawca zabez-
pieczenia przed ryzykiem kredytowym, w przypadku wystàpienia zdarze-
nia kredytowego zwiàzanego z dowolnym aktywem wchodzàcym w sk∏ad
koszyka CDS (pierwsze naruszenie warunków umowy), dokonuje na rzecz
nabywcy zabezpieczenia Êwiadczenie, polegajàce na kompensacie warto-
Êci nominalnej ww. aktywu (wraz z naros∏ymi odsetkami), koƒczàc tym
samym obowiàzywanie kontraktu CDS;

• kontrakt Second-to-Default Credit Default Swap, gdzie sprzedawca za-
bezpieczenia przed ryzykiem kredytowym, w przypadku wystàpienia zda-
rzenia kredytowego zwiàzanego z dwoma aktywami wchodzàcymi w sk∏ad
koszyka CDS (dwa naruszenia warunków umowy), dokonuje na rzecz na-
bywcy zabezpieczenia Êwiadczenie, polegajàce na kompensacie wartoÊci
nominalnej ww. aktywów (wraz z naros∏ymi odsetkami), po czym nast´p-
nie kontrakt CDS wygasa – do czasu nie wystàpienia drugiego zdarzenia
kredytowego nabywca zabezpieczenia w dalszym ciàgu dokonuje p∏atno-
Êci premii CDS na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia;

• kontrakt Third-to-Default Credit Default Swap itd.
Oprócz przedstawionej powy˝ej klasyfikacji kredytowego kontraktu zamia-

ny, spotyka si´ równie˝ inne odmiany tego rodzaju instrumentu finansowego,
a mianowicie14:
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Rotman School of Management – University of Toronto, Toronto April, 2000, s. 4.



• kontrakt Binary (Digital) Credit Default Swap oraz
• kontrakt Contingent Credit Default Swap.
Binary (Digital) Credit Default Swap stanowi kontrakt CDS, w przypadku

którego nie jest ustalana tzw. stopa odzysku (ang. recovery ratio). To powoduje,
i˝ zak∏ada si´, ˝e jest ona równa zero, a wyp∏ata Êrodków przez sprzedajàcego
zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym na rzecz nabywcy zabezpieczenia,
w przypadku wystàpienia zdarzenia kredytowego, polega na wyrównaniu warto-
Êci instrumentu bazowego do jego wysokoÊci nominalnej (wraz z nale˝nymi od-
setkami) lub wyp∏acie z góry okreÊlonej kwoty15.

Kontrakt Contingent Credit Default Swap stanowi hybryd´ standardowego
kontraktu CDS, w której oprócz szczegó∏owego zdefiniowania zdarzenia kredytowe-
go okreÊla si´ równie˝ dodatkowe, mo˝liwe do wystàpienia zdarzenia, takie jak
rynkowe zmiany cen akcji innego podmiotu gospodarczego, wahania rynkowych
stóp procentowych czy zmiany wartoÊci kapita∏u w∏asnego d∏u˝nika z instrumen-
tu bazowego. Oferowane zabezpieczenie przed skutkami zajÊcia zdarzenia kredy-
towego jest, w przypadku tego instrumentu finansowego, mniej skuteczne odno-
Ênie typowej formy ryzyka kredytowego, ale zarazem taƒsze i bardziej optymalne
w stosunku do ww. zjawisk, jeÊli wyst´pujàca mi´dzy nimi korelacja jest niska16.

5. Zastosowanie kredytowych kontraktów zamiany

Przyczyny inwestowania w kredytowe kontrakty zamiany mogà byç ró˝nego ro-
dzaju. Wykorzystywane sà one bowiem jako alternatywa dla instrumentów ryn-
ku kasowego, jako efektywne narz´dzie zarzàdzania ryzykiem oraz jako sposób
na skuteczny arbitra˝ oparty na ró˝nicach w cenach aktywów. Najwa˝niejszà
jednak˝e przes∏ankà stosowania kontraktów CDS przez instytucje finansowe,
w tym przede wszystkim przez instytucje bankowe, jest mo˝liwoÊç przenoszenia
ryzyka kredytowego na inne podmioty gospodarcze, a tym samym stworzenie szan-
sy wi´kszego zdywersyfikowania portfeli aktywów nara˝onych na ryzyko naru-
szenia warunków umowy.

5.1. Przyk∏ad 1 – zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym
pojedynczego aktywu

Bank A naby∏ 5-letnie obligacje przedsi´biorstwa XYZ oprocentowane wed∏ug staw-
ki WIBOR 6M + mar˝a. W zwiàzku z powy˝szym Bank A, z tytu∏u posiadania
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przedmiotowych obligacji, nara˝ony jest przede wszystkim na dwa podstawowe
rodzaje ryzyka bankowego, a mianowicie:

• ryzyko stopy procentowej,
• ryzyko kredytowe (niewykupienia przez przedsi´biorstwo XYZ cz´Êci albo

ca∏oÊci emisji obligacji).
W celu zabezpieczenia si´ 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)17. W celu
zabezpieczenia si´ 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). Op∏ata za udzielenie ochrony Bankowi A ze strony Banku B wy-
nosi np. 50 punktów bazowych ponad stawk´ WIBOR 6M. W zamian za to Bank
B dokona rekompensaty na rzecz Banku A, w momencie gdy przedsi´biorstwo
XYZ zaprzestanie realizowania swych zobowiàzaƒ. Przyk∏adowo, gdy w wyniku
zaprzestania wykupu cz´Êci obligacji przez przedsi´biorstwo XYZ, nastàpi spadek
wartoÊci ww. papierów do poziomu 60% ich wartoÊci poczàtkowej, Bank B wy-
p∏aci Bankowi A rekompensat´ w wysokoÊci 40% wartoÊci nominalnej obligacji
wraz z nale˝nymi odsetkami. Pozosta∏e 60% wartoÊci obligacji Bank A b´dzie móg∏
uzyskaç, sprzedajàc obligacje przedsi´biorstwa XYZ na rynku wtórnym.

Rysunek 5. Zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym obligacji przedsi´bior-
stwa XYZ przez Bank A

èród∏o: opracowanie w∏asne.

P∏atnoÊci periodyczne (WIBOR 6M + 50 p.b)

P∏atnoÊç w przypadku

wystàpienia zdarzenia kredytowego

Bank A
(nabywca obligacji/

nabywca zabezpieczenia)
Bank B

(sprzedawca zabezpieczenia)
(sprzedawca ochrony)

Obligacje przedsi´biorstwa
XYZ

WIBOR 6M + mar˝a

A
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5.2. Przyk∏ad 2 – zabezpieczenie przed ryzykiem kredytowym portfela
aktywów

Bank A posiada w swoim portfelu komercyjne papiery d∏u˝ne czterech przedsi´-
biorstw, których Êrednie oprocentowanie liczone jest wed∏ug stawki WIBOR
6M + mar˝a i wynosi np. WIBOR 6M + 50 p.b. Termin wykupu ww. papierów
przypada na ró˝ne okresy:

• obligacje przedsi´biorstwa 1 – czerwiec 2009,
• obligacje przedsi´biorstwa 2 – marzec 2010,
• obligacje przedsi´biorstwa 3 – czerwiec 2010,
• obligacje przedsi´biorstwa 4 – wrzesieƒ 2010.
W celu zabezpieczenia si´ przed ryzykiem kredytowym zwiàzanym z przed-

miotowymi papierami d∏u˝nymi Bank A zawiera z Bankiem B kontrakt CDS na
okres przetrzymania ww. papierów w swoim portfelu (w przypadku przetrzyma-
nia ww. papierów a˝ do terminu ich wykupu, z uwagi na fakt, i˝ papiery te wy-
gasajà w ró˝nych okresach, kontrakt CDS zawarty zostanie na okres odpowiada-
jàcy najd∏u˝szej obligacji komercyjnej, tj. obligacji przedsi´biorstwa 4 – do wrzeÊnia
2010 roku, a kwota nominalna kontraktu zmieniana b´dzie wraz z wygasaniem
kolejnych papierów d∏u˝nych w portfelu, tak by odzwierciedla∏a nowà wartoÊç
przedmiotowego portfela). W zale˝noÊci od przyj´tej przez Bank A strategii za-
bezpieczenia przed ryzykiem kredytowym zawarty mo˝e zostaç 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

èród∏o: opracowanie w∏asne.

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

P∏atnoÊç w przypadku

wystàpienia zdarzenia kredytowego

Bank A
(nabywca obligacji/

nabywca zabezpieczenia)

Bank B
(sprzedawca zabezpieczenia)

(sprzedawca ochrony)

Obligacje
przedsi´biorstwa

nr 1

WIBOR 6M + 50 p.b.

A

Obligacje
przedsi´biorstwa

nr 2

Obligacje
przedsi´biorstwa

nr 3

Obligacje
przedsi´biorstwa

nr 4

PORTFEL OBLIGACJI KOMERCYJNYCH
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Za∏ó˝my, i˝ Bank A wybra∏ kontrakt First-to-Default Credit Default Swap
(FD CDS), a op∏ata (premia CDS) za udzielenie jemu ochrony ze strony Banku
B wynosi np. 80 punktów bazowych ponad stawk´ WIBOR 6M p∏atne pó∏rocz-
nie. W momencie, gdy jedno z czterech przedsi´biorstw nie wywià˝e si´ ze swo-
ich zobowiàzaƒ wynikajàcych z prospektu emisyjnego, Bank B dokona na rzecz
Banku A wyrównania wartoÊci nominalnej (wraz z nale˝nymi odsetkami) akty-
wu, w przypadku którego wystàpi∏o zdarzenie kredytowe, a kontrakt FD CDS
zostanie rozwiàzany.

6. Metody wyceny kredytowych kontraktów zamiany

Wycena kredytowych kontraktów zamiany odnosi si´ do dwóch podstawowych
elementów transakcji, a mianowicie:

1) premii CDS p∏aconej przez sprzedajàcego zabezpieczenie,
2) prawdopodobieƒstwa wystàpienia zdarzenia kredytowego, którego zaist-

nienie powoduje koniecznoÊç dokonania Êwiadczenia przez oferujàcego
zabezpieczenie na rzecz nabywcy zabezpieczenia.

Najistotniejszym elementem wyceny kontraktu CDS jest jednak˝e ade-
kwatne oszacowanie wysokoÊci premii CDS, na której poziom wp∏ywa m.in. wy-
sokoÊç prawdopodobieƒstwa wystàpienia zdarzenia kredytowego. W praktyce wy-
kszta∏ci∏y si´ dwie podstawowe metody szacowania wysokoÊci premii CDS:

• metoda replikacyjna, w której kontrakt CDS (premia CDS) wyceniany
jest za pomocà innych instrumentów finansowych, np. kontraktów za-
miany aktywów (ang. Asset Swaps),

• metoda dyskontowa, w której kontrakt CDS mo˝e byç wyceniany w cza-
sie ciàg∏ym bàdê w czasie dyskretnym.

Z uwagi na fakt, i˝ metoda dyskontowa jest najcz´Êciej wykorzystywana
w praktyce przez podmioty gospodarcze oraz kwotowania rynkowe majà charak-
ter cech skokowych, w artykule przedstawiona zostanie wycena kontraktów CDS
w oparciu o metod´ dyskontowà szacowanà w czasie dyskretnym.

Podobnie jak w przypadku innych rodzajów kontraktów zamiany (kontrak-
tów swap), tak i w przypadku kontraktów CDS, przy wycenie ww. instrumentu
przyjmuje si´ podstawowe za∏o˝enie, jakim jest tzw. warunek równych korzyÊci,
polegajàcy na zrównowa˝eniu w momencie zawierania kontraktu CDS strumie-
ni Êrodków pieni´˝nych dokonywanych przez obie strony kontraktu – wartoÊç
kontraktu CDS w momencie jego zawierania powinna byç taka sama zarówno



dla nabywajàcego zabezpieczenie, jak i sprzedajàcego zabezpieczenie przed ryzy-
kiem kredytowym18.

Nabywca zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym (Podmiot A) reprezen-
tuje tzw. sta∏à stron´ kontraktu CDS, nazywanà w nomenklaturze finansowej
sta∏à nogà swapa (ang. Premium Leg), z uwagi na periodycznie dokonywane
p∏atnoÊci w postaci premii CDS na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia. Sprzedawca
zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym (Podmiot B) reprezentuje natomiast
tzw. zmiennà stron´ kontraktu CDS, nazywanà w nomenklaturze finansowej
zmiennà nogà swapa (ang. Default Leg), z uwagi na p∏atnoÊci dokonywane jedy-
nie w momencie wystàpienia zdarzenia kredytowego (ang. default event). W zwiàzku
z powy˝szym warunek równych korzyÊci wyra˝ony jest nast´pujàcà równoÊcià:

PVPremiumLeg = PVDefaultLeg,

gdzie:
PVPremiumLeg – wartoÊç bie˝àca sta∏ej nogi swapa,
PVDefaultLeg – wartoÊç bie˝àca zmiennej nogi swapa.

WartoÊç bie˝àca sta∏ej nogi swapa (p∏atnoÊci dokonywanych przez nabyw-
c´ zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym) obliczana jest na podstawie na-
st´pujàcej formu∏y19:

gdzie:
PVPremiumLeg – wartoÊç bie˝àca sta∏ej nogi swapa,
S – premia CDS (ang. CDS Spread) wyra˝ona jako % nomina∏u p.a.,
DFi – wspó∏czynnik dyskontowy dla okresu i,
CDP(ti) – skumulowane prawdopodobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci dla okresu ti – t0,
tn – czas do zapadalnoÊci kontraktu CDS w latach,
n – liczba p∏atnoÊci premii CDS,
Δti = ti – ti – 1 – okres pomi´dzy kolejnymi p∏atnoÊciami premii CDS w latach,
i = 1, 2, 3, 4, …, n.

,
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18 W momencie zawierania umowy ró˝nica pomi´dzy zaktualizowanymi wp∏ywami a zaktualizowany-
mi wydatkami dla ka˝dej ze stron jest równa zeru. Swap jest poczàtkowo „grà o sumie zerowej”.

19 Por. Produkty Strukturyzowane – Budowa, Wycena, Odmiany i Zastosowanie, Materia∏y Szkoleniowe
Global Business Intelligence Partners, 26–27 sierpnia 2004 r., Warszawa, s. 126–127.



Formu∏a wyra˝a tzw. prawdopodobieƒstwo

przetrwania do okresu i, zdyskontowane do wartoÊci obecnej, reprezentujàce praw-
dopodobieƒstwo braku wystàpienia zdarzenia kredytowego pomi´dzy okresem
wyceny kontraktu CDS a terminem p∏atnoÊci premii CDS (terminem i).

Formu∏a wyra˝a z kolei zdyskonto-

wane prawdopodobieƒstwo wystàpienia zdarzenia kredytowego w okresie pomi´-
dzy kolejnymi p∏atnoÊciami premii CDS, tj. pomi´dzy ti a ti – 1

20.
WartoÊç bie˝àca zmiennej nogi swapa (p∏atnoÊci dokonywanych przez sprze-

dawc´ zabezpieczenia przed ryzykiem kredytowym) obliczana jest na podstawie
nast´pujàcej formu∏y21:

gdzie:
PVDefaultLeg – wartoÊç bie˝àca zmiennej nogi swapa,
R – stopa odzysku (ang. recovery ratio) wyra˝ona w %,
pozosta∏e oznaczenia jak powy˝ej.

Po dokonaniu prostych przekszta∏ceƒ powy˝szych wzorów, wartoÊç premii
CDS p∏aconej przez nabywc´ zabezpieczenia na rzecz sprzedawcy zabezpieczenia
przed ryzykiem kredytowym wyra˝ana jest poprzez formu∏´:

Wycena ww. instrumentów w czasie dyskretnym powoduje przyj´cie za∏o-
˝enia o wyst´powaniu zdarzeƒ ryzyka kredytowego tylko w okreÊlonych datach
(w powy˝szym wzorze w datach p∏atnoÊci premii CDS, o czym Êwiadczy zmien-
na Δti).
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20 Por. Kreditderivate: Fokus auf CDS, Erste Bank, Credit News Special, September 2004, s. 8.
21 Por. Produkty Strukturyzowane – Budowa, Wycena, Odmiany i Zastosowanie, Materia∏y Szkolenio-

we Global Business Intelligence Partners, op. cit.



Powy˝sza formu∏a wykorzystywana jest do wyceny premii CDS zarówno
dla kontraktów CDS pojedynczego instrumentu bazowego (ang. Single Asset/Name
Credit Default Swaps), jak i koszykowych kontraktów CDS (ang. Basket Credit
Default Swaps). Ró˝nica w szacowaniu premii CDS dla ww. instrumentów polega
jedynie na estymacji prawdopodobieƒstwa wystàpienia ryzyka kredytowego. W przy-
padku koszykowych kontraktów CDS do szacowania prawdopodobieƒstwa wystà-
pienia ryzyka kredytowego wykorzystywana jest najcz´Êciej Metoda Monte Car-
lo, w której dokonuje si´ symulacji Êcie˝ek dla wszystkich aktywów wchodzàcych
w sk∏ad koszyka CDS, z uwzgl´dnieniem korelacji prawdopodobieƒstw zdarzeƒ
kredytowych pomi´dzy ww. aktywami. W przypadku kontraktów CDS pojedyn-
czego instrumentu bazowego wykorzystywane sà natomiast ró˝ne metody, np.
oparte na danych historycznych agencji ratingowych czy spreadach kredytowych.

7. Podsumowanie

W opracowaniu dokonano charakterystyki kredytowego kontraktu zamiany, któ-
ry nieprzerwanie od samego poczàtku istnienia rynku kredytowych instrumen-
tów pochodnych, przede wszystkim z uwagi na prostot´ swej konstrukcji finan-
sowej, cieszy si´ najwi´kszà popularnoÊcià wÊród instytucji bankowych oraz
inwestorów.

Wprawdzie w Polsce kredytowe kontrakty zamiany, podobnie jak pozosta∏e
rodzaje derywatów kredytowych, nie sà jeszcze popularnym instrumentem finan-
sowym, korzyÊci czerpane z ich wykorzystania oraz systematyczny rozwój rynku
nieskarbowych instrumentów d∏u˝nych mogà spowodowaç, i˝ ww. instrumenty za-
cznà cieszyç si´ coraz wi´kszà popularnoÊcià. Prowadzone obecnie przez niektóre
banki dzia∏ania majàce na celu popularyzacj´ kredytowych instrumentów po-
chodnych, a tak˝e decyzje podejmowane przez niektóre organy doradcze (wpro-
wadzenie w styczniu 2005 roku przygotowanej przez Zwiàzek Banków Polskich
„Rekomendacji w sprawie zawierania kredytowych transakcji terminowych na pol-
skim rynku mi´dzybankowym”) stanowià ponadto dodatkowy impuls dla imple-
mentacji omawianych instrumentów.
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Agnieszka Lodowska
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Controlling – kompleksowy system nadzoru
nad realizacjà projektów inwestycyjnych

1. Wprowadzenie

Nadzorowanie przygotowaƒ i realizacji projektu inwestycyjnego wymaga podj´cia
szeregu czynnoÊci, dzi´ki którym zmierza si´ do pozytywnego zakoƒczenia ca∏e-
go procesu oraz osiàga zaplanowane korzyÊci. Aby otrzymaç szacowane wyniki
korzysta si´ z ró˝nych metod, technik i narz´dzi, u∏atwiajàcych zmniejszenie ry-
zyka niepowodzenia przedsi´wzi´cia. Jednym z mo˝liwych sposobów reagowania
na êród∏a niepowodzeƒ projektów inwestycyjnych jest zarzàdzanie ryzykiem. Za-
rzàdzanie ryzykiem projektów inwestycyjnych mo˝e przybieraç ró˝ne formy –
w zale˝noÊci od dost´pnych metod i sposobu reagowania na skutki ryzyka, jak
równie˝ podejÊcia osoby lub osób zajmujàcych si´ zarzàdzaniem1.

Znajàc poszczególne ryzyka i mo˝liwoÊci zabezpieczenia si´ przed nimi
oraz korzystajàc z instrumentarium innych systemów stosowanych w zarzàdza-
niu przedsi´biorstwem, mo˝na zastosowaç do zarzàdzania realizacjà projektów
technik´ controllingu. Proces controllingu traktuje si´ bowiem jako kompleksowy
sposób nadzoru nad wdra˝aniem przedsi´wzi´ç. Obejmuje on wi´kszoÊç sposo-
bów reagowania na czynniki wp∏ywajàce na powodzenie projektu.

2. Istota controllingu

Nie ma jednoznacznej definicji controllingu. W zale˝noÊci od tego, w jakim ob-
szarze przedsi´biorstwa system ten jest stosowany, definicja mo˝e byç nieco od-
mienna, g∏ównie pod wzgl´dem zakresu stosowanych dzia∏aƒ i celów, jakim ma
s∏u˝yç. Ogólnie przez controlling rozumie si´ proces zorientowany na wynik przed-
si´biorstwa, realizowany przez planowanie, kontrole i sprawozdawczoÊç2. Cz´sto

1 System ten – to kompleksowe podejÊcie bazujàce na modelach zarzàdzania przedsi´biorstwem, ra-
chunkowoÊci zarzàdczej, wykorzystywane równie˝ do zarzàdzania projektami, w celu zmniejszenia,
a nawet wyeliminowania ryzyka niepowodzenia przedsi´wzi´cia; por. W. Czakon, I. Jakubiec, Inte-
gracja rachunkowoÊci zarzàdczej wokó∏ zarzàdzania projektami, „Controlling i RachunkowoÊç Za-
rzàdcza”, Nr 2/2003, s. 9–14.

2 M. Sierpiƒska, B. Niedba∏a, Controlling operacyjny w przedsi´biorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 14.



uto˝samiany jest z dzia∏aniami kontrolnymi sensu stricto. PodejÊcie takie ogra-
nicza jednak zakres merytoryczny, rodzaj dzia∏aƒ i czas brany pod uwag´. Dzia-
∏ania kontrolne obejmujà bowiem zdarzenia przesz∏e. W controllingu dodatkowo
obserwuje si´ ukierunkowanie na przysz∏oÊç, umo˝liwiajàce bezpoÊrednie rozwià-
zywanie, ale przede wszystkim unikanie i zapobieganie problemom3. Controlling
nale˝y do dzia∏aƒ nakierowanych na prewencj´.

Controlling nie jest typowà kontrolà, choç kontrola stanowi jego cz´Êç
sk∏adowà, b´dàcà równie˝ elementem zarzàdzania projektem w ró˝nych jego eta-
pach wykonania. Przyk∏adowo, przygotowanie i wykonanie projektu obejmuje kon-
trol´4:

• terminów przygotowania i wykonawstwa projektu,
• zu˝ycia zasobów w trakcie przygotowywania i wykonawstwa projektu,
• kosztów przygotowania i wykonawstwa projektu,
• dostaw i podwykonawstwa,
• ryzyka projektu,
• jakoÊci projektu,
• pracy zespo∏u projektowego.
Znaczenie kontroli w procesie controllingu jest bezsporne. Bez kontroli nie

ma mowy o prawid∏owym jego funkcjonowaniu i skutecznym realizowaniu stra-
tegii przedsi´biorstwa, a wi´c i jego rozwoju tak˝e podczas realizacji przedsi´-
wzi´ç inwestycyjnych. Na rysunku 1 widoczne jest, ˝e kontrola wyst´puje prak-
tycznie w ca∏ym procesie controllingu.

Rysunek 1. Kontrola w controllingu

èród∏o: M. Sierpiƒska, B. Niedba∏a, Controlling operacyjny w przedsi´biorstwie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2003, s. 22.
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3 Ibidem, s. 21.
4 M. Trocki, B. Grucza, K. Ogonek, Zarzàdzanie projektami, PWE, Warszawa 2003, s. 64.



W controllingu wyznacza si´ kilkustopniowy proces zawierajàcy planowa-
nie (mierzenie) rozwoju w kierunku obranego celu, szacowanie i kontrol´ mo˝li-
wych dróg dzia∏ania i przyczyn odchyleƒ od przyj´tych za∏o˝eƒ oraz kierowanie
dzia∏aniami korygujàcymi niesprzyjajàce trendy i dostosowaniu do sprzyjajàcych
warunków. Ca∏y proces opracowany jest w powiàzaniu ze strategià przedsi´bior-
stwa, z uwzgl´dnieniem obszarów problemowych w przedsi´biorstwie (tzw. wàskie
gard∏a), mo˝liwoÊci rozwoju rynku i potrzeb klientów5.

Kierowanie przedsi´biorstwem powinno koncentrowaç si´ na istotnych celach,
majàcych s∏u˝yç jego rozwojowi, powiàzanemu z mo˝liwoÊcià zaistnienia okreÊlo-
nych zdarzeƒ w przysz∏oÊci. Zmianom ulegajà technologie, procesy produkcji. Dà˝y
si´ do ciàg∏ego obni˝ania kosztów. Niezb´dne staje si´ opracowywanie i wdra˝anie
nowych koncepcji, instrumentów i narz´dzi dostarczajàcych dok∏adnych informacji
o przysz∏ym rozwoju przedsi´biorstwa i mo˝liwoÊci zarzàdzania w d∏u˝szej perspek-
tywie. Wa˝nà grup´ takich instrumentów stanowià instrumenty controllingu
strategicznego6. Umo˝liwiajà one bowiem skutecznie przeprowadzaç dzia∏ania in-
westycyjne, a wi´c zmniejszajà ryzyko niepowodzenia przedsi´wzi´cia (rysunek 2).

Mo˝na wi´c stwierdziç, ˝e controlling jest systemem ca∏oÊciowego sterowa-
nia (kierowania) przedsi´biorstwem, w zakresie zwi´kszania jego korzyÊci, po-
przez m.in. nadzór nad w∏aÊciwym wdra˝aniem strategii inwestowania7. Ca∏o-
Êciowe sterowanie przedsi´biorstwem mo˝na traktowaç tak˝e jako zamkni´ty
system samoregulacji, który tworzy pewien cybernetyczny system, zawierajàcy
i wià˝àcy ze sobà wszystkie cz´Êci sk∏adowe controllingu8.

Oprócz zorientowania na cele i rozwój przysz∏oÊci, zwraca si´ równie˝
uwag´ na s∏abe punkty przedsi´biorstwa. Sà one najbardziej nara˝one na dodat-
kowe obcià˝enia zwiàzane np. z realizacjà nowego projektu i mogà stanowiç êró-
d∏a niepowodzeƒ. Dlatego zagro˝enia takie powinno si´ w miar´ mo˝liwoÊci eli-
minowaç lub ograniczaç.

Proces controllingu strategicznego to nie tylko opracowanie planów stra-
tegicznych. To równie˝ kontrola i sterowanie ich realizacjà oraz koordynacja z pla-
nami operacyjnymi. Do g∏ównych zadaƒ controllingu strategicznego nale˝à9:
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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., RachunkowoÊç a controlling, Prace naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroc∏a-
wiu, Wroc∏aw 2003, s. 134.

7 Por. K. Kowalska, red., Controlling w zarzàdzaniu przedsi´biorstwem, Wy˝sza Szko∏a Biznesu
w Dàbrowie Górniczej, Dàbrowa Górnicza 2001, s. 9; E. Ostrowska, Ryzyko projektów inwestycyj-
nych, PWE, Warszawa 2002, s. 92.

8 H. J. Vollmuth, Controlling..., op. cit., s. 20.
9 Por. M. Stru˝ycki, red., Zarzàdzanie przedsi´biorstwem, Difin, Warszawa 2002, s. 377; M. Sierpiƒ-

ska, B. Niedba∏a, Controlling..., op. cit., s. 54.



Rysunek 2. Przyk∏adowe instrumentarium controllingu strategicznego w zarzà-
dzaniu niepewnoÊcià i ryzykiem projektów inwestycyjnych

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: K. J´dralska, B. Woêniak-Sobczak, Metoda controllingu
strategicznego i jej implementacja w zarzàdzaniu biznesem, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2001,
s. 49.
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• inicjowanie i wspieranie kadry zarzàdzajàcej w poszukiwaniu i optymal-
nym wykorzystaniu pojawiajàcych si´ mo˝liwoÊci rozwojowych przedsi´-
biorstwa,

• stworzenie bazy informacyjnej o zmianach zachodzàcych w otoczeniu ze-
wn´trznym i wewn´trznym przedsi´biorstwa, dostosowanej do potrzeb
ka˝dego ze szczebli zarzàdzania,

• wspó∏udzia∏ i nadzorowanie procesów planowania i kontroli, poprzez do-
bór metod i technik, wykonanie analiz i sprawdzenie realnoÊci przyj´tych
za∏o˝eƒ, bazujàcych na potencja∏ach zasobów mo˝liwych do uzyskania
w przysz∏oÊci,

• prowadzenie kontroli i ocen wyprzedzajàcych, dotyczàcych mo˝liwoÊci szans
i zagro˝eƒ zewn´trznych i wewn´trznych realizacji celów,

• opracowanie systemu sprawozdawczoÊci, zabezpieczenie oraz nadzorowa-
nie wdra˝ania strategii w przedsi´biorstwie.

Podstawowym celem zarzàdzania strategicznego, wspieranym dzia∏aniami
wchodzàcymi w zakres zadaƒ controllingu strategicznego, jest stworzenie d∏ugo-
okresowych warunków funkcjonowania przedsi´biorstwa i jego potencja∏u sukce-
su. Z tego powodu nadrz´dnà misjà controllingu strategicznego jest wspieranie
naczelnego kierownictwa w formu∏owaniu i realizacji strategii przedsi´biorstwa10.
W zarzàdzaniu taktycznym i operacyjnym zmierza si´ do sprawnego wykorzysta-
nia i przekszta∏cenia tych warunków w sukces przedsi´biorstwa, osiàgajàc okre-
Êlony poziom rentownoÊci, p∏ynnoÊci finansowej i efektywnoÊci dzia∏ania. Con-
trolling operacyjny dotyczy w∏aÊnie tych trzech zakresów dzia∏ania. Jest pochodnà
koordynacji systemów zarzàdzania i wykonawczego pod wzgl´dem zharmonizo-
wania planów o ró˝nych okresach, planów oÊrodków odpowiedzialnoÊci z ca∏o-
Êciowymi planami przedsi´biorstwa.

Wyodr´bnienie rodzajów controllingu mo˝e byç równie˝ zwiàzane z funk-
cjami, jakie pe∏nià poszczególne dzia∏y przedsi´biorstwa11. Wed∏ug tego kryte-
rium wymieniç mo˝na m.in. omawiany controlling projektów inwestycyjnych, obej-
mujàcy nadzór nad projektem jako ca∏oÊcià oraz poszczególnymi elementami –
etapami jego realizacji, jak równie˝ parametrami decydujàcymi o racjonalnoÊci
i efektywnoÊci inwestycji.
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Jednym z takich parametrów jest ryzyko zwiàzane z realizacjà projektu,
poniewa˝ obok oceny efektywnoÊci projektu pod wzgl´dem ekonomicznym i fi-
nansowym jest ono kolejnym argumentem do przyj´cia lub odrzucenia inwesty-
cji. Wyszczególnienie funkcjonalne nie traktuje controllingu projektów jako od-
r´bnego systemu. Podstawà sà oczywiÊcie instrumenty controllingu strategicznego
i operacyjnego dostosowane do konkretnych potrzeb wdra˝ania i eksploatacji przed-
si´wzi´cia.

Controlling strategiczny s∏u˝y przede wszystkim rozwojowi przedsi´bior-
stwa w d∏ugim okresie i jest zwiàzany z przygotowaniem i realizacjà efektyw-
nych procesów gospodarczych, poniewa˝ podstawowà rol´ w urzeczywistnianiu
planów rozwojowych spe∏niajà inwestycje. Z kolei controlling operacyjny s∏u˝y
koordynacji wspó∏dzia∏ania w procesach opracowywania i realizacji planów – w tym
projektów inwestycyjnych12. System ten wspomaga bowiem podj´cie decyzji o w∏a-
Êciwym wyborze projektu, nadzór nad jego realizacjà i eksploatacjà, minimalizu-
jàc mo˝liwoÊç wystàpienia zagro˝eƒ oraz wykorzystujàc zaistnia∏e szanse. Wszyst-
kie te czynnoÊci majà na celu zmniejszenie ryzyka niepowodzenia projektu.

W controllingu ryzyka projektów generalnie mo˝na wyró˝niç dwie podsta-
wowe grupy controllingu. Jest to controlling fizyczny i finansowy13. Controlling
fizyczny ryzyka dotyczy dzia∏aƒ zmierzajàcych w kierunku redukcji iloÊci i roz-
miarów strat, poprzez unikanie ryzyka, zabezpieczenie fizyczne, ochron´. Con-
trolling finansowy ryzyka polega na jego ograniczaniu, rekompensowaniu strat,
uruchamianiu specjalnych funduszy, sprzeda˝y aktywów oraz transferze ryzyka.
Próby kontrolowania i nadzorowania ryzyka mogà sk∏aniaç inwestorów do jego
cz´stszego ni˝ dotychczas podejmowania. Mo˝liwoÊci sterowania nim oÊmielajà
inwestorów do akceptowania ryzykownych posuni´ç. Powoduje to zwi´kszenie cz´-
stotliwoÊci ryzyka, ale skutki sà coraz mniej niebezpieczne dla realizowanych
projektów inwestycyjnych.

Wi´kszoÊç czynnoÊci wykonywanych w controllingu projektów nie ma bez-
poÊredniego celu minimalizacji ryzyka, ale raczej sprawnego i efektywnego prze-
prowadzenia dzia∏aƒ realizatorskich (por. rysunek 3). Nie mo˝na jednak pominàç
takich dzia∏aƒ, jak pomiar ryzyka, wybór ofert wykonawczych czy nadzór nad
czasem realizacji, które ewidentnie Êwiadczà o próbach zabezpieczenia si´, ogra-
niczenia êróde∏ i jego skutków.
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13 E. Ostrowska, Ryzyko..., op. cit., s. 93.



Rysunek 3. Zakres dzia∏aƒ controllingu zmniejszajàcych ryzyko niepowodzenia
projektu

èród∏o: opracowanie w∏asne.

3. Zadania i organizacja controllingu inwestycji

Controlling jest obok planowania, organizowania, zarzàdzania personelem i kie-
rowania jednym z wa˝niejszych procesów zarzàdzania projektem14. Pomaga spraw-
nie i efektywnie przygotowaç oraz zapewniç prawid∏owe wykonanie przedsi´-
wzi´ç inwestycyjnych. Obejmuje bowiem15:

• planowanie i koordynacj´ zamierzeƒ inwestycyjnych o ró˝nych horyzon-
tach czasowych,

• wykonawstwo inwestycji zgodnie z przyj´tym projektem,
• kontrol´ (monitoring) wykonania i skutków inwestycji.
Controlling powinien obejmowaç mo˝liwe do zidentyfikowania parametry

projektu, czynniki wp∏ywajàce na realizacj´ przedsi´wzi´cia, przy czym nale˝y
mieç na uwadze, ˝e ich oddzia∏ywanie i ró˝norodnoÊç wyst´powania nie majà
sta∏ego charakteru. WielkoÊç i rodzaje ryzyka ciàgle ulegajà zmianom w okresie
˝ycia projektu. Dlatego konieczne jest sta∏e ich weryfikowanie i aktualizowanie.
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Zebrane informacje stosowane sà do analizy w ka˝dych z etapów, dajàc wska-
zówki, co zosta∏o êle wykonane, na co powinno si´ nast´pnym razem zwróciç
szczególnà uwag´ i jak rozliczyç danà inwestycj´. Specyficznà procedur´ i instru-
mentarium wykonania przedsi´wzi´ç polegajàcych na zakupach inwestycyjnych
bàdê budowie, rozbudowie, modernizacji lub wymianie obiektu trwa∏ego prezen-
tuje H. Walica16.

W koƒcowej fazie ˝ycia projektu zadania controllingu opierajà si´ ju˝ g∏ównie
na tzw. rozliczeniu inwestycji lub inaczej mówiàc – kontroli wykonania i skutkowa-
nia inwestycji. Jest to kontrola i monitoring17 wykonanych dzia∏aƒ (ex post), jak
równie˝ dzia∏alnoÊci bie˝àcej, wykonania zakresu rzeczowego inwestycji, dotrzyma-
nia terminów i jakoÊci wykonanych prac i us∏ug oraz wykorzystania bud˝etów18.

Analizujàc etapy wykonania projektu, mo˝na okreÊliç podstawowe proble-
my zagra˝ajàce realizacji inwestycji. Z tego powodu wykorzystanie techniki con-
trollingu szczególnie w tym okresie ma du˝y wp∏yw na zmniejszenie ryzyka pro-
jektu, b´dàcego skutkiem m.in. nieprawid∏owego19:

• okreÊlenia celów g∏ównych i czàstkowych dotyczàcych projektu,
• oszacowania szczegó∏owych planów s∏u˝àcych realizacji celów, w tym bu-

d˝etu projektu,
• ustalenia podstawowych wskaêników i parametrów stanowiàcych przed-

miot kontroli,
• okreÊlenia form i Êrodków sterowania realizacjà projektu,
• pozyskiwania, przetwarzania, przekazywania informacji o zaistnia∏ych

zagro˝eniach i szansach,
• ustalenia (lub nie) w stosunku do zastosowania alternatywnych dzia∏aƒ

w sytuacji zmian, gwarantujàcych zakoƒczenie projektu.

4. Narz´dzia controllingu stosowane podczas realizacji projektów
inwestycyjnych

SkutecznoÊç procesu controllingu jest warunkowana przez prawid∏owe okreÊle-
nie i wykonanie zadaƒ, dà˝àce do uzyskania okreÊlonego celu, jak równie˝ odpo-
wiednie warunki i czas ich realizacji. Zadania te mogà byç realizowane w okre-
Êlony sposób, przy u˝yciu odpowiednich narz´dzi (instrumentów). Zastosowanie

112 Agnieszka Lodowska

16 K. Kowalska, red., Controlling..., op. cit., s. 120.
17 Monitoring w tym przypadku oznacza systematyczne, metodyczne Êledzenie i rejestrowanie zmian

zachodzàcych w okreÊlonych etapach projektu, jak równie˝ ca∏ego przedsi´biorstwa i jego otoczenia,
dla celów diagnozy i przewidywania rozwoju sytuacji M. Stru˝ycki, red., Zarzàdzanie..., 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.



okreÊlonych rozwiàzaƒ przyczynia si´ do wzrostu efektywnoÊci dzia∏ania i sta∏ego
wzrostu funkcjonowania przedsi´biorstwa zarówno na bie˝àco, jak i d∏ugofalowo.

Instrumenty mo˝liwe do zastosowania w procesie controllingu inwestycji
sà liczne i ró˝norodne. Controlling bowiem bazuje na narz´dziach wykorzystywa-
nych w ró˝nych sferach dzia∏ania przedsi´biorstwa. Istnieje jednak kilka wa˝nych
powodów majàcych wp∏yw na wybór instrumentów controllingu. Nale˝à do nich20:

1) cele i zadania stawiane przed procesem controllingu,
2) rodzaj controllingu,
3) uwarunkowania wewn´trzne funkcjonowania przedsi´biorstwa,
4) uwarunkowania zewn´trzne funkcjonowania przedsi´biorstwa.
Znajàc zbiór instrumentów mo˝na dokonaç przyporzàdkowania poszczegól-

nych instrumentów do wyró˝nionych rodzajów controllingu i zdecydowaç, które
z nich b´dà najlepsze pod wzgl´dem celowoÊci i przydatnoÊci zastosowania w da-
nym przypadku, poniewa˝ bywa, ˝e nie wszystkie narz´dzia mo˝liwe sà do za-
stosowania (por. rysunek 4).

Rysunek 4. Podstawowe instrumentarium controllingu

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: H. J. Vollmuth, Controlling: instrumenty od A do Z, Wy-
dawnictwo Placet, Warszawa 1997, s. 17–315.
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Stosujàc narz´dzia controllingu przedstawione na rysunku 4, mo˝emy prze-
analizowaç podstawowe parametry dzia∏alnoÊci przedsi´biorstwa. Sà to m.in. przy-
chody, koszty, wyniki, rentownoÊç, s∏abe i mocne strony przedsi´biorstwa. Analizy
te odnoszà si´ w zasadzie tylko do otoczenia wewn´trznego przedsi´biorstwa,
a szczególnie do aspektów sfery produkcyjnej. Coraz cz´Êciej oprócz wymienio-
nych narz´dzi pomocne staje si´ jednak wykorzystanie informacji strategicznych
zawartych w instrumentach kontrolnych. Sà to przyk∏adowo: systemy wczesnego
ostrzegania, metoda poszukiwania wzorcowych sposobów post´powania (bench-
marking), bud˝etowanie czy rachunkowoÊç zarzàdcza.

Pierwszy z instrumentów s∏u˝y do oceny postrzeganych przez kadry zarzà-
dzajàce szans i zagro˝eƒ rozwojowych przedsi´biorstwa. Oparty jest na wskaêni-
kach obserwowanych na zewnàtrz i wewnàtrz przedsi´biorstwa. Zestawienie takich
wskaêników s∏u˝àcych do oceny s∏abych sygna∏ów o wszelkich, nawet potencjalnych
zmianach oraz ocen´ znaczenia silnych sygna∏ów majàcych wp∏yw na zmian´
strategicznej pozycji przedsi´biorstwa na rynku przedstawia m.in. J. Wierzbiƒski21.

Stosowanie systemów wczesnego ostrzegania ma tak˝e oprócz wspomaga-
nia procesów podejmowania decyzji inne korzyÊci. Jako narz´dzie controllingu
wspomaga procesy minimalizowania ryzyka zwiàzane z prowadzeniem dzia∏alnoÊci,
m.in. ryzyka upad∏oÊci przedsi´biorstwa, szeroko omawianego przez M. Zale-
skà22. Wzrasta efektywnoÊç funkcjonowania przedsi´biorstwa. Cz´sto dochodzi
równie˝ do zmiany orientacji zarzàdzania poprzez cz´Êciowe odejÊcie od zarzà-
dzania operacyjnego na rzecz zarzàdzania strategicznego23.

Benchmarking, okreÊlany równie˝ jako analiza porównawcza, jest metodà
umo˝liwiajàcà osiàganie najlepszych wyników poprzez uczenie si´ od innych oraz
wykorzystywanie ich doÊwiadczeƒ. Dà˝y si´ do uzyskania odpowiedzi, dlaczego
inne przedsi´biorstwa dzia∏ajàc inaczej, osiàgajà lepsze wyniki24.

Bud˝etowanie podobnie jak m.in. analiza ABC nale˝y do starych technik
wspomagajàcych zarzàdzanie przedsi´biorstwem. Opiera si´ na skonkretyzowaniu
podstawowych celów i przedsi´wzi´ç na tyle, aby mo˝na je by∏o przedstawiç w wiel-
koÊciach liczbowych. Procedura ta okreÊla tak˝e po˝àdane zachowania i czynnoÊci
komórek organizacyjnych. Majà one na celu optymalizacj´ efektów ekonomicz-
nych, wynikajàcych z przep∏ywu Êrodków pieni´˝nych25, zwiàzanych z realizowa-
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21 J. Wierzbiƒski, Systemy wczesnego ostrzegania w planowaniu strategicznym, Toruƒska Szko∏a Za-
rzàdzania, Toruƒ 1998.

22 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upad∏oÊci przedsi´biorstwa i banku, Systemy wczesnego ostrzega-
nia, Difin, Warszawa 2002, s. 23–51.

23 K. J´dralska, B. Woêniak-Sobczak, Metoda..., op. cit., s. 114.
24 M. Stru˝ycki, red., Zarzàdzanie..., op. cit., s. 382.
25 K. J´dralska, B. Woêniak-Sobczak, Metoda controllingu strategicznego i jej implementacja w zarzà-

dzaniu biznesem, Akademia Ekonomiczna, Katowice 2001, s. 115.



nymi zadaniami. Bud˝etowanie obejmuje wi´c nie tylko np. przygotowanie bu-
d˝etu projektu inwestycyjnego, ale równie˝ jego realizacj´ i ocen´ wykorzystania.

RachunkowoÊç zarzàdcza to systemem gromadzenia i przetwarzania infor-
macji finansowych i niefinansowych, wykorzystywanych w podejmowaniu decy-
zji, kontroli ich realizacji26 oraz zapewnienia efektywnego wykorzystania zasobów.
Informacje te powinny byç u˝yteczne, tzn. dostosowane do potrzeb odbiorców
(g∏ównie kadry mened˝erskiej) procesu planowania, organizowania, motywowania
i kierowania jakoÊciowo, iloÊciowo, czasowo w ca∏ym cyklu ich wykorzystania.

Analizujàc informacje na przyk∏ad dla potrzeb podejmowanych strategicz-
nych decyzji powtarzalnych, mo˝na wykorzystaç przedstawiony przez G. K. Âwi-
derskà system informacji strategicznej SIS czy dla informacji niepowtarzalnych
baz´ informacji decyzji strategicznych27. Zakres tych informacji stanowi bowiem
podstawowà baz´ poznawczà controllingu28, a wi´c jego metod i narz´dzi.

Tworzenie nowych systemów wynika równie˝ ze zmian zachodzàcych w oto-
czeniu przedsi´biorstwa i sposobów postrzegania tych zmian w funkcjonowaniu
podmiotów gospodarczych. Przyk∏adem jednej z nowszych metod zarzàdzania
przedsi´biorstwem w d∏u˝szej perspektywie czasu jest strategiczna karta wyni-
ków wype∏niajàca luk´ pomi´dzy strategià a dzia∏alnoÊcià operacyjnà.

Mierniki niepieni´˝ne – analizujàce zadowolenie klientów, innowacje czy
umiej´tnoÊci oraz pieni´˝ne – dotyczàce sfery finansowej, decydujàce o sukcesie
przedsi´biorstwa, tworzà jednolità ca∏oÊç BSC. Zaletà jest tak˝e uwzgl´dnienie
czynników strategicznych tworzàcych wartoÊç dodanà. Ponadto analizowane sà nie
tylko wyniki przedsi´biorstwa, ale i wczesne identyfikatory mo˝liwych zdarzeƒ29.

Mapa strategii, po∏àczenie celów i miar w czterech perspektywach pokazu-
je drog´ do zapewnienia mo˝liwoÊci dzia∏ania w przysz∏oÊci (wzrost), a nie tylko
w dzia∏alnoÊci bie˝àcej30. Przedsi´biorstwa oprócz zwi´kszania sprzeda˝y, reduk-
cji kosztów mogà staraç si´ we wszystkich fazach zwi´kszaç produktywnoÊç swoich
zasobów. Jednym ze sposobów jest zwi´kszenie efektywnoÊci kapita∏u obrotowego.
Innym zwi´kszenie stopnia wykorzystania aktywów, poprzez usprawnienia pro-
cedur w zakresie zwi´kszenia efektywnoÊci projektów inwestycyjnych, przyspie-
szenie procesu inwestycyjnego.
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26 W. Gabrusiewicz, A. Kamela-Sowiƒska, H. Poetschke, RachunkowoÊç zarzàdcza, PWE, Warszawa
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27 G. K. Âwiderska, Informacja zarzàdcza w procesie formu∏owania realizacji strategii firmy, Difin,
Warszawa 2003, s. 108–127.

28 Ibidem, s. 382.
29 M. Sierpiƒska, B. Niedba∏a, Controlling..., op. cit., s. 313. Szczegó∏owy opis zasady dzia∏ania BSC
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Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002.

30 G. K. Âwiderska, RachunkowoÊç zarzàdcza i rachunek kosztów, Difin, Warszawa 2002, s. 13–26.



DoÊwiadczenia wskazujà, ˝e przedstawienie strategii w kontekÊcie BSC
prowadzi do wzrostu wewn´trznej jakoÊci, efektywnoÊci i konkretyzacji planowa-
nia w d∏ugim przedziale czasu31. Identyfikacja celów i mierników nie wystarczy
do zrealizowania strategii przedsi´biorstwa. Potrzebne sà programy dzia∏aƒ d∏u-
goterminowych, tzw. inicjatywy strategiczne32. Nast´puje powiàzanie planowania
projektów z okresowym planowaniem strategicznym i operacyjnym, a cele z BSC
dzia∏ajà jako filtry s∏u˝àce do podejmowania decyzji projektowych33. Planowanie
i podejmowanie decyzji odzwierciedla powiàzanie z mo˝liwoÊcià pojawienia si´ i od-
dzia∏ywania na czynniki, êród∏a niepowodzenia projektu.

Wiedza o zwiàzkach poszczególnych parametrów wynikajàcych z prowa-
dzonej dzia∏alnoÊci jest niezb´dna dla w∏aÊciwego funkcjonowania bie˝àcego i d∏u-
gookresowego podmiotu. Umo˝liwia kontrol´ i monitoring realizowanych zamie-
rzeƒ, wykonywanych planów, ocen´ wyników, a wi´c zastosowanie ró˝nych metod
wykorzystywanych w controllingu.

5. Podsumowanie

Podsumowujàc rozwa˝ania dotyczàce zastosowania controllingu w dzia∏alnoÊci
przedsi´biorstwa, równie˝ podczas realizowania projektów inwestycyjnych, nale-
˝y zwróciç uwag´, ˝e nie ma konkretnie okreÊlonej granicy czy preferencji, któ-
ry rodzaj controllingu jest stosowniejszy. Wydaje si´, ˝e mo˝na wskazaç na con-
trolling strategiczny, jako g∏ówny proces nadzorujàcy nad wdra˝aniem strategii,
a w tym i projektów. Wnioskowanie takie jest jednak niewystarczajàce, poniewa˝
pomija si´ aspekt bie˝àcego nadzoru nad wdra˝aniem i eksploatacjà projektu.
Obszarem tym zajmuje si´ bowiem controlling operacyjny. Do d∏ugookresowego
nadzoru nad projektami, tak˝e pod wzgl´dem minimalizacji niepewnoÊci i ogra-
niczeniu ryzyka s∏u˝à zaÊ narz´dzia controllingu strategicznego.

Sk∏onnoÊç do realizacji danego przedsi´wzi´cia b´dzie w du˝ej mierze wi´c
zale˝a∏a od stopnia kontroli jakim b´dziemy mogli objàç ryzyko oraz mo˝liwoÊci
zastosowania dzia∏aƒ zapobiegawczych zarówno êród∏om ryzyka jak i jego skut-
kom. Jak pisze K. J´dralska: sposobem przewidywania przysz∏oÊci jest posiada-
nie nad nià kontroli34. Nie wszystkie instrumenty w danym momencie czasu
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dajà jednak odpowiedni stopieƒ kontroli. Z tego powodu wybór narz´dzi s∏u˝à-
cych do wspomagania procesów zapewniajàcych odpowiednie korzyÊci z projektu,
powinien byç dostosowany do sytuacji, w której analizujemy dany problem i efek-
tów jakie chcemy uzyskaç.

W zwiàzku z tym proces kontroli ryzyka musi mieç wyraz ciàg∏ych zmian
i weryfikacji. Stosowanie jednego narz´dzia reagowania na czynniki niepowodze-
nia projektu, jest wi´c nie tyle niemo˝liwe, co niezasadne i niewystarczajàce w efek-
tywnym przeprowadzeniu ca∏ego procesu. Nie ma bowiem jednej „najlepszej”
metody reagowania na niepowodzenia w realizacji projektów. Dlatego w∏aÊciwym
posuni´ciem jest zastosowanie systemu, przy u˝yciu którego b´dziemy mogli
kompleksowo nadzorowaç jego wdra˝anie, jakim jest controlling projektów inwe-
stycyjnych.
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Bancassurance jako uzupe∏nienie bankowoÊci hipotecznej

1. Wprowadzenie

Kredyty hipoteczne nale˝à ostatnio do najszybciej rozwijajàcych si´ obszarów dzia-
∏alnoÊci banków obecnych w Polsce. Tak wyraêny wzrost zainteresowania tymi
produktami zarówno ze strony banków, jak i ich klientów, pociàga za sobà dale-
ko idàce konsekwencje. Jednà z nich jest wyraêne rozpowszechnienie produktów
typu bancassurance w tej sferze dzia∏alnoÊci bankowej. Do∏àczanie ubezpieczeƒ
do kredytów hipotecznych wynika przede wszystkim z dwóch przes∏anek.

Pierwsza z nich – to dà˝enie banku do zabezpieczenia si´ przed ryzykiem
nie sp∏acenia zobowiàzania kredytowego. Wià˝e si´ ona z rosnàcym udzia∏em
kredytów hipotecznych w portfelu kredytowym banku. Kwoty po˝yczane od banku
na sfinansowanie zakupu mieszkania zdecydowanie przewy˝szajà Êrednià war-
toÊç kredytu dla osób fizycznych, co w razie nie uregulowania zobowiàzania mo-
˝e wyraênie zwi´kszyç ryzyko kredytowe banku. Du˝a koncentracja banku na te-
go typu dzia∏alnoÊci wymaga wi´c zabezpieczenia si´ banku przed wzrostem ryzyka.

Druga przes∏anka rozwoju bancassurance – to poprawa pozycji konkuren-
cyjnej banku w zakresie kredytów hipotecznych i przyciàgni´cie szerszego grona
klientów. Rosnàca konkurencja i wyraêna walka cenowa wymuszajà na bankach
wzbogacanie kredytów hipotecznych o dodatkowe elementy wyró˝niajàce je spo-
Êród produktów oferowanych na rynku.

Powy˝sze przes∏anki doprowadzi∏y do oferowania przez banki szerokiej ga-
my produktów ubezpieczeniowych, do∏àczanych do kredytów hipotecznych.

2. Ubezpieczenie pomostowe

Otrzymanie kredytu mieszkaniowego lub hipotecznego jest uzale˝nione nie tyl-
ko od zdolnoÊci kredytowej kredytobiorcy, ale równie˝ od posiadanego zabezpie-
czenia. Podstawowym zabezpieczeniem sp∏aty kredytu hipotecznego stosowanym
przez banki jest wpis hipoteki na rzecz banku w ksi´dze wieczystej finansowa-
nej nieruchomoÊci. Niestety, w Polsce sporzàdzenie ksi´gi wieczystej i wpis do hi-
poteki trwa bardzo d∏ugo. JeÊli klient nie mo˝e w inny sposób zabezpieczyç kre-
dytu, bank po prostu mu go nie udzieli do czasu ustanowienia hipoteki.



W∏aÊnie w tej sytuacji rozwiàzaniem stosowanym obecnie powszechnie przez
banki jest ubezpieczenie kredytu w towarzystwie ubezpieczeniowym. Jest to tzw.
ubezpieczenie pomostowe na okres od z∏o˝enia wniosku o wpis do hipoteki do
czasu uprawomocnienia si´ tego wpisu. Ubezpieczenie to zawierane jest w for-
mie umowy portfelowej pomi´dzy ubezpieczycielem i bankiem i obejmuje kredy-
ty hipoteczne udzielane osobom fizycznym z przeznaczeniem na nabycie na w∏a-
sne potrzeby mieszkalne:

• domu jednorodzinnego,
• lokalu mieszkalnego w domu wielorodzinnym,
• spó∏dzielczego prawa w∏asnoÊciowego do lokalu mieszkalnego,
• domu jednorodzinnego w spó∏dzielni mieszkaniowej,
• lokatorskiego prawa do lokalu w spó∏dzielni mieszkaniowej, w celu prze-

kszta∏cenia go na prawo w∏asnoÊciowe.
Celem tego ubezpieczenia jest pokrycie strat banku zaistnia∏ych w przy-

padku zaprzestania regulowania zobowiàzaƒ przez kredytobiorc´. Wówczas kre-
dytobiorca jest zobowiàzany do regularnego p∏acenia sk∏adek firmie ubezpiecze-
niowej, która przejmuje ryzyko jego niewyp∏acalnoÊci.

W praktyce wyglàda to w ten sposób, ˝e ubezpieczyciel wspó∏pracujàcy z ban-
kiem, zobowiàzuje si´ w umowie do sp∏aty kredytu, którego nie sp∏aci kredyto-
biorca do momentu wpisu hipoteki. W momencie, gdy wpis si´ uprawomocni, bank
mo˝e dochodziç roszczeƒ w post´powaniu egzekucyjnym, wyst´pujàc w roli wie-
rzyciela hipotecznego. Nale˝y podkreÊliç, ˝e zanim sàd dokona wpisu hipoteki do
ksi´gi wieczystej, bank nie ma ˝adnej mo˝liwoÊci efektywnej egzekucji.

Nieliczne banki nie stosujà ubezpieczenia sp∏aty kredytu, ale w tym przy-
padku do czasu ustanowienia hipoteki klientowi dolicza si´ do oprocentowania
koszt podwy˝szonego ryzyka w granicach 1–2 punktu procentowego, co dla klienta
jest mniej korzystne, a dla banku bardziej ryzykowne1.

Kredyty mieszkaniowe nale˝à do jednych z najlepiej sp∏acanych przez
klientów, dlatego te˝ ich ubezpieczanie jest dla ubezpieczycieli bardzo op∏acalne
i stosunkowo ma∏o ryzykowne.

Ubezpieczenia kredytów mieszkaniowych w Polsce po raz pierwszy wpro-
wadzi∏ LG Petro Bank. Dzisiaj wi´kszoÊç banków oferujàcych kredyty hipotecz-
ne ma podpisane umowy z jednym lub kilkoma towarzystwami ubezpieczeniowy-
mi i najch´tniej przyjmuje umowy ubezpieczenia zawarte w∏aÊnie z tymi firmami.
Nie oznacza to jednak w wi´kszoÊci przypadków, ˝e klient nie mo˝e podpisaç ta-
kiej umowy z innym ubezpieczycielem. Ma do tego oczywiÊcie prawo, ale to bank
zdecyduje, czy takà umow´ zaakceptuje czy te˝ nie.
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Sk∏adki na pomostowe ubezpieczenie kredytu wahajà si´ w zale˝noÊci od
banku od 0,84 do 1,8 procenta kwoty kredytu w skali roku2. Klient op∏aca sk∏ad-
k´ do momentu uzyskania prawomocnego wpisu hipoteki do ksi´gi wieczystej.

Niektóre banki, jak Bank Millennium czy Bank BPH, naliczajà sk∏adk´ mie-
si´cznie. Inne, np. LG Petro Bank, przyjmujà sk∏adk´ p∏atnà jednorazowo.

3. Ubezpieczenie od ognia i innych zdarzeƒ losowych

W celu lepszego zabezpieczenia interesów swoich oraz klienta, banki coraz cz´-
Êciej wymagajà przy zaciàganiu kredytu hipotecznego tak˝e majàtkowego ubez-
pieczenia nieruchomoÊci od ognia i innych zdarzeƒ losowych oraz dokonania
cesji z umowy tego ubezpieczenia na bank.

Zabezpieczenie to obowiàzuje w ca∏ym okresie kredytowania, co oznacza,
˝e co roku klient powinien pami´taç o wznowieniu ubezpieczenia, przed∏o˝eniu
w banku polisy ubezpieczeniowej i dokonaniu cesji. Poniewa˝ w tym przypadku
ubezpieczenie jest zawarte za poÊrednictwem banku, klient nie musi dokonywaç
dodatkowych formalnoÊci zwiàzanych z ustanawianiem cesji na polisie.

Suma ubezpieczenia musi odpowiadaç wartoÊci nieruchomoÊci, która zo-
stanie oszacowana przez bank podczas analizy kredytowej. Jest to jednoczeÊnie
minimalna suma ubezpieczenia. Na ˝yczenie klienta ubezpieczenie mo˝e opiewaç
na kwot´ wy˝szà ni˝ oszacowana przez bank wartoÊç nieruchomoÊci.

Przedmiotem ubezpieczenia mo˝e byç nieruchomoÊç b´dàca zabezpiecze-
niem kredytu, czyli:

• dom jednorodzinny razem ze sta∏ymi elementami, stanowiàcy w∏asnoÊç
ubezpieczonego lub b´dàcy przedmiotem przys∏ugujàcego mu w∏asnoÊcio-
wego spó∏dzielczego prawa do lokalu (równie˝ w trakcie budowy),

• mieszkanie razem ze sta∏ymi elementami oraz pomieszczeniami przyna-
le˝nymi, stanowiàce w∏asnoÊç ubezpieczonego lub b´dàce przedmiotem
przys∏ugujàcego mu w∏asnoÊciowego spó∏dzielczego prawa do lokalu (rów-
nie˝ w trakcie budowy),

• gara˝ wolnostojàcy, po∏o˝ony na terenie tej samej nieruchomoÊci, na któ-
rej znajduje si´ dom jednorodzinny (równie˝ w trakcie budowy),

• budynek gospodarczy (równie˝ w trakcie budowy),
• obiekt ma∏ej architektury (równie˝ w trakcie budowy).
JeÊli chodzi o zakres ubezpieczenia, to wy˝ej wymienione obiekty mogàce

stanowiç przedmiot ubezpieczenia, obj´te sà ochronà ubezpieczeniowà od szkód
powsta∏ych wskutek: po˝aru, uderzenia pioruna, wybuchu, upadku statku powietrz-
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nego, powodzi, sp∏ywu wód po zboczach, osuni´cia si´ ziemi, zapadania si´ zie-
mi, lawiny, upadku drzewa lub jego cz´Êci, uderzenia pojazdu, zniszczenia w wy-
niku akcji ratowniczej, prowadzonej w zwiàzku ze zdarzeniami wymienionymi
powy˝ej. Dodatkowo obiekty ju˝ wybudowane obj´te sà równie˝ ochronà od szkód
powsta∏ych wskutek zalania, huraganu i gradu.

Ubezpieczenie to jest korzystne zarówno dla banku, jak i klienta, ponie-
wa˝ zabezpiecza przed ryzykiem negatywnego wp∏ywu ró˝nych zdarzeƒ losowych
na wartoÊç nieruchomoÊci. Zaletà dla klienta jest fakt, ˝e wszystkie formalnoÊci
zwiàzane z tym ubezpieczeniem za∏atwia si´ razem z kredytem, zakres ubezpie-
czenia jest z regu∏y szerszy ni˝ ten oferowany powszechnie na rynku i dok∏ad-
nie taki, jakiego wymaga bank. Klient ma równie˝ pewnoÊç, ˝e bank przeÊle mu
ka˝dego roku pismo przypominajàce o koniecznoÊci dokonania kontynuacji ubez-
pieczenia, a sk∏adka za kolejny okres zostanie doliczona do kolejnej raty kredytu.

Klient z regu∏y op∏aca sk∏adk´ co roku. Dla przyk∏adu w Dombanku3 i GE
Banku Mieszkaniowym4 wynosi ona 0,08 procenta sumy ubezpieczenia – wyso-
koÊç op∏aty mo˝e zostaç doliczona do wartoÊci kredytu. W GE Banku Mieszka-
niowym istnieje tak˝e mo˝liwoÊç op∏aty sk∏adki raz na dwa lata – wtedy wynosi
ona 0,14 procenta sumy ubezpieczenia, a ponadto wyp∏ata odszkodowania do
kwoty 5000 z∏ zawsze jest przekazywana na rachunek klienta (5000 z∏ jest kwotà
wolnà od cesji)5.

4. Ubezpieczenie kredytów z niskim wk∏adem

Kolejnym z ubezpieczeƒ oferowanych przez banki kredytobiorcom kredytu hipo-
tecznego lub budowlano-hipotecznego jest ubezpieczenie kredytów hipotecznych
z niskim wk∏adem w∏asnym.

Do wk∏adu w∏asnego w przypadku kredytu hipotecznego zaliczane sà ró˝ne
wydatki, w zale˝noÊci od banku, zaakceptowane przez niego jako wk∏ad w∏asny
kredytobiorcy, np. wydatki poniesione na przygotowanie inwestycji do realizacji
(w tym m.in. koszty opracowania dokumentacji technicznej, koszty przygotowa-
nia terenu pod budow´), Êrodki zgromadzone lub zaanga˝owane w prowadzonà
inwestycj´ w postaci przedp∏at, zaliczek na poczet kupna, wniesionych wp∏at na
rzecz sprzedajàcego nieruchomoÊç, kwoty stanowiàce wartoÊç rynkowà dzia∏ki
budowlanej, na której powstaje inwestycja (o ile stanowi ona w∏asnoÊç lub wspó∏-
w∏asnoÊç kredytobiorcy), wartoÊç wykonanych prac przy budowie oraz wartoÊç
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zgromadzonych czy zakupionych materia∏ów i innych nak∏adów rzeczowych, po-
niesionych w zwiàzku z prowadzonà inwestycjà w zakresie budowy, rozbudowy,
remontu, modernizacji, adaptacji budynku czy lokalu mieszkalnego (LUKAS
Bank S.A.). Niektóre banki akceptujà równie˝ wliczenie do kwoty wk∏adu w∏asnego
Êrodków przeznaczonych na sp∏at´ innych kredytów czy Êrodków na zakup i mon-
ta˝ wyposa˝enia mieszkania (Bank Ochrony Ârodowiska S.A.), op∏at zwiàzanych
z procesem pozyskiwania kredytu (np. op∏aty notarialnej – NORDEA Bank Polska
SA) czy te˝ Êrodków pieni´˝nych przewidywanych do zgromadzenia w okresie re-
alizacji inwestycji (Kredyt Bank S.A.).

Przy udzielaniu kredytu hipotecznego banki majà ustalonà standardowo
kwot´ kredytu, która zwykle wynosi do 80% kosztów inwestycji, pod warunkiem,
˝e nie przekracza ona 80% przysz∏ej lub aktualnej rynkowej wartoÊci nierucho-
moÊci. Wobec tego standardowy wymagany wk∏ad w∏asny klienta kszta∏tuje si´
zwykle na poziomie 20% kosztów inwestycji, a wi´c 25% ca∏ej kwoty kredytu.

Mo˝liwe jest jednak wniesienie wk∏adu w∏asnego ni˝szego ni˝ wymagany
lub nie wnoszenie go w ogóle, pod warunkiem zawarcia ubezpieczenia kredytu
z niskim wk∏adem. Ubezpieczeniu podlega ró˝nica mi´dzy standardowo wymaga-
nym przez bank udzia∏em Êrodków w∏asnych kredytobiorcy a Êrodkami w∏asnymi
wnoszonymi przez danego kredytobiorc´. W ten sposób bank zabezpiecza si´ przed
niewyp∏acalnoÊcià kredytobiorcy kredytu hipotecznego w zakresie brakujàcego
wk∏adu w∏asnego.

W przypadku niewyp∏acalnoÊci klienta kwota brakujàcego wk∏adu w∏asnego,
b´dàca przedmiotem ubezpieczenia, wyp∏acana jest bankowi przez ubezpieczyciela.
Pozosta∏a kwota (...) w przypadku problemów klienta ze sp∏atà rat, odzyskiwana
jest w normalnym procesie egzekucji. Ubezpieczenie pe∏ni wi´c rol´ dodatkowego
zabezpieczenia ewentualnego ryzyka zwiàzanego z udzieleniem wy˝szej kwoty kredytu
w relacji do wartoÊci nieruchomoÊci (...)6. Dla banku istotne jest to, ˝e odpowie-
dzialnoÊç towarzystwa ubezpieczeniowego nie zmniejsza si´ wraz z up∏ywem cza-
su od zawarcia umowy kredytu hipotecznego, ale przez ca∏y czas ochrony ubez-
pieczeniowej utrzymuje si´ na poziomie sumy ubezpieczenia okreÊlonej w momencie
zawarcia umowy o kredyt (czyli sumy brakujàcego wk∏adu). Oznacza to realne
zwi´kszanie si´ odpowiedzialnoÊci TU wraz z up∏ywem okresu kredytowania, a dla
banku – sta∏e zabezpieczenie sp∏aty kwoty nie wniesionego wk∏adu w∏asnego przez
ca∏y okres ubezpieczenia. Nale˝y jednak zwróciç uwag´, i˝ okres ubezpieczenia
mo˝e, ale nie musi byç jednoznaczny z okresem kredytowania. W zale˝noÊci bo-
wiem od TU i od konkretnych ustaleƒ okres ubezpieczenia mo˝e obejmowaç czas
od dnia wyp∏aty kredytu lub pierwszej jego transzy do dnia ca∏kowitej sp∏aty
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kredytu lub do momentu up∏yni´cia okreÊlonego terminu. Krótszy okres ubez-
pieczenia obowiàzuje 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 równie˝ korzystnym rozwiàza-
niem, gdy˝ umo˝liwia zaciàgni´cie kredytu nawet do wysokoÊci 100% wartoÊci
nieruchomoÊci, podczas gdy standardowo bank kredytuje 80% wartoÊci inwesty-
cji. Wnoszony wk∏ad w∏asny mo˝e byç dzi´ki temu ubezpieczeniu ni˝szy ni˝
standardowo wymagany. Zdarza si´, ˝e klienci preferujà poniesienie kosztu ubez-
pieczenia ni˝ anga˝owanie w inwestycje posiadanych Êrodków, które mog∏yby sta-
nowiç wk∏ad w∏asny (...)7.

Wi´kszoÊç banków oferujàcych ubezpieczenie brakujàcego wk∏adu w∏asnego,
uzale˝nia obni˝onà wysokoÊç wymaganego wk∏adu w∏asnego od indywidualnych
negocjacji z klientem, ale zwykle dopuszczajà one mo˝liwoÊç nie wnoszenia przez
klienta wk∏adu w∏asnego w ogóle, czyli ubezpieczenie ca∏ego wymaganego stan-
dardowo wk∏adu w∏asnego8. Zdarza si´ jednak, ˝e nawet przy ubezpieczeniu bra-
kujàcego wk∏adu w∏asnego bank stawia wymaganie minimalnego wk∏adu kredy-
tobiorcy w okreÊlonej wysokoÊci, np. 5% w GE Money Banku S.A. czy w Kredyt
Banku S.A., 10% w LUKAS Banku SA9.

Stawki sk∏adki ubezpieczeniowej ustalane sà w drodze indywidualnych ne-
gocjacji z bankiem i z ubezpieczycielem. Jedyny koszt dodatkowy dla klienta sta-
nowi op∏ata kszta∏tujàca si´, w zale˝noÊci od banku, na poziomie od 3,5 do 9
proc. kwoty b´dàcej przedmiotem ubezpieczenia10, czyli kwoty brakujàcego wk∏a-
du w∏asnego. Zwykle wartoÊç ta kszta∏tuje si´ w pobli˝u dolnej granicy tego
przedzia∏u: 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 d∏u˝szego okresu mo˝e byç
ona wy˝sza, np. 7,5% w Banku Polska Kasa Opieki S.A. (za okres 10 lat). Sk∏adki
p∏acone sà przez kredytobiorc´ jednorazowo lub np. miesi´cznie, razem z ratà
kredytu (NORDEA Bank Polska S.A.).

5. Ubezpieczenie kredytów od wad prawnych

Zabezpieczeniem kredytów hipotecznych i budowlano-hipotecznych jest nieru-
chomoÊç, na której ustanawiana jest hipoteka. Hipoteka jest realizowana przez
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dokonanie wpisu hipotecznego na rzecz banku udzielajàcego kredytu w ksi´dze
wieczystej nieruchomoÊci, która stanowi w∏asnoÊç kredytobiorcy lub osoby trze-
ciej. Podstawà dokonania takiego wpisu jest wniosek zawierajàcy dok∏adne okre-
Êlenie treÊci wpisu i wartoÊci przedmiotu hipoteki oraz przedstawienie dowodów
uzasadniajàcych dokonanie wpisu, które w przypadku kredytu hipotecznego sta-
nowià dokumenty wystawione przez bank stwierdzajàce udzielenie kredytu i jego
szczegó∏owe zasady.

Jednak˝e od momentu rozpocz´cia procedury kredytowania, to chwili wpisu
hipoteki do ksi´gi wieczystej nieruchomoÊci, bank nara˝ony jest na ryzyko, ponie-
wa˝ udziela kredytu, nie majàc jeszcze zapewnionego zabezpieczenia. Na okres
pomi´dzy z∏o˝eniem wniosku o wpis do hipoteki a dokonaniem takiego wpisu
w ksi´dze wieczystej nieruchomoÊci bank potencjalnie zmniejsza swoje ryzyko
poprzez ubezpieczenie pomostowe kredytu. Jednak˝e mo˝e powstaç szereg prze-
szkód dla dokonania wpisu, i w tym momencie udzielony kredyt nie posiada ˝ad-
nego (lub wystarczajàcego) zabezpieczenia, a ubezpieczenie pomostowe nie chro-
ni banku przed takà ewentualnoÊcià. Mo˝liwoÊç wystàpienia takich przeszkód
nazywana jest ryzykiem wystàpienia wad prawnych nieruchomoÊci. Wady prawne
nieruchomoÊci mogà stanowiç np. roszczenia reprywatyzacyjne, wadliwy tytu∏ w∏a-
snoÊci, wspó∏w∏asnoÊci, wieczystego u˝ytkowania nieruchomoÊci, wadliwa podsta-
wa nabycia tytu∏u prawnego do nieruchomoÊci11.

Dla zabezpieczenia banku przed ryzykiem nieujawnienia powy˝szych wad
prawnych mo˝e byç 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 którego
nie uzyska on z przyczyn formalno-prawnych wpisu hipoteki do ksi´gi wieczy-
stej na swojà rzecz.

Okres ubezpieczenia obejmuje czas od dnia wyp∏aty kredytu lub pierwszej
jego transzy do dnia ustanowienia hipoteki na rzecz banku, nie d∏u˝szy jednak
ni˝ okres okreÊlony przez ubezpieczyciela (np. w TU Europa S.A. jest to okres
maksymalnie 3 lat z opcjà przed∏u˝enia ubezpieczenia o kolejne 7 lat). W tym
okresie jednak odpowiedzialnoÊç TU si´ga 100% kwoty zad∏u˝enia pozostajàcej
do sp∏aty przez kredytobiorc´, a wi´c ubezpieczenie takie w pe∏ni zabezpiecza
bank przed sytuacjà, w której z przyczyny wystàpienia wady prawnej kredyt hi-
poteczny nie mo˝e zostaç zabezpieczony hipotekà.

WysokoÊç sk∏adki ubezpieczenia od wystàpienia wad prawnych ustalana
jest w drodze indywidualnych negocjacji z bankiem i ubezpieczycielem.
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Najpopularniejszym ubezpieczycielem wspó∏pracujàcym z bankami w za-
kresie oferowania kredytobiorcom kredytu hipotecznego ubezpieczenia kredytu od
wad prawnych w Polsce jest TU Europa, które mia∏o te ubezpieczenie w swojej
ofercie ju˝ w 2000 roku (wtedy jako jedyne TU na polskim rynku)12. Obecnie TU
Europa S.A. wspó∏pracuje w zakresie ubezpieczenia kredytu hipotecznego od
wad prawnych z dziewi´cioma bankami13.

W odró˝nieniu od innych ubezpieczeƒ stosowanych przy kredytach hipo-
tecznych, jak ubezpieczenia kredytu z niskim wk∏adem w∏asnym, w przypadku
ubezpieczenia od wystàpienia wad prawnych nieruchomoÊci banki, które majà
takie ubezpieczenie w swojej ofercie us∏ug bancassurance, nie informujà o tym
oficjalnie. Prawdopodobnie ubezpieczenie nie jest a˝ tak rozpowszechnione i in-
formacj´ o nim mo˝na uzyskaç dopiero podczas indywidualnych negocjacji z ban-
kiem ze wzgl´du na to, ˝e jest ono bardzo korzystne dla banku, natomiast nie
przynosi korzyÊci kredytobiorcy kredytu hipotecznego. Sytuacja ta jest przeszko-
dà we wdra˝aniu tej us∏ugi bancassurance i jest hamulcem, który b´dzie powo-
dowa∏ wolniejsze jej rozpowszechnianie wÊród klientów banków.

6. Ubezpieczenie od bezrobocia

W warunkach du˝ej niestabilnoÊci polskiego rynku pracy istnieje grupa osób,
które powstrzymujà si´ przed zaciàgni´ciem kredytu hipotecznego z obawy przed
utratà pracy. Wyniki badania „Diagnoza 2003” przeprowadzonego przez J. Cza-
piƒskiego pokazujà, ˝e a˝ 67% Polaków towarzyszy niepokój, ˝e êród∏o ich do-
chodów jest niesta∏e i niepewne14. Taka sytuacja sk∏oni∏a banki do zaproponowa-
nia tym klientom specjalnego ubezpieczenia od bezrobocia. Wynika∏o to zarówno
z ch´ci przyciàgni´cia grupy klientów obawiajàcych si´ zwolnienia z pracy, jak
i zmniejszenia ryzyka niesp∏acenia zobowiàzania z powodów niezale˝nych od
kredytobiorcy. Banki coraz bardziej zach´cajà klientów do skorzystania w∏aÊnie
z tego ubezpieczenia, gdy˝ utrata pracy jest znacznie cz´stszym powodem za-
przestania sp∏aty kredytu ni˝ Êmierç czy kalectwo15. KorzyÊci z wykupienia ta-
kiej polisy sà obustronne – klient ma wi´kszy komfort, gdy˝ jest zabezpieczony
na wypadek utraty pracy, a bank redukuje ryzyko nieodzyskania po˝yczonej
kwoty.
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Jako pierwszy produkt tego typu wprowadzi∏ na polski rynek GE Bank
Mieszkaniowy (obecnie GE Money Bank) w paêdzierniku 2003 roku. W nast´p-
nej kolejnoÊci ubezpieczenie to w∏àczy∏ do swojej oferty DomBank (oddzia∏ hipo-
teczny Getin Banku S.A.). Obydwa wy˝ej wymienione banki oferujà ubezpiecze-
nia od bezrobocia przy wspó∏pracy z TUiR Cigna STU, która ma jak na razie
najwi´ksze doÊwiadczenie na tym rynku. Niedawno równie˝ Generali TU zacz´-
∏o prowadziç negocjacje z bankami w sprawie do∏àczania ubezpieczeƒ tego towa-
rzystwa do ró˝nych kredytów, w tym tak˝e hipotecznych.

Ubezpieczenie od bezrobocia zabezpiecza klientów przed ryzykiem utraty
sta∏ego êród∏a dochodu. Mogà wi´c zostaç nim obj´te zarówno osoby posiadajàce
umow´ o prac´ na czas okreÊlony lub nieokreÊlony, jak i te prowadzàce w∏asnà
dzia∏alnoÊç gospodarczà (w DomBanku tylko te pierwsze). W wi´kszoÊci przypad-
ków ubezpieczenie jest obowiàzkowe jedynie w pierwszym roku sp∏aty kredytu.
Op∏ata wynosi w tym okresie od 1,2 (GE Money Bank) do 2% (DomBank) war-
toÊci kredytu. Ta obligatoryjnoÊç mo˝e jednak sprawiaç, i˝ klient nie dostrze˝e
wartoÊci dodanej, jakà daje mu ubezpieczenie, ale uzna, ˝e niepotrzebnie zwi´k-
sza ono koszt kredytu. Dla cz´Êciowej rekompensaty tego kosztu GE Money
Bank nie pobiera od klienta prowizji za udzielenie kredytu. W kolejnych latach
kredytobiorca ma do wyboru rezygnacj´ z tego produktu lub te˝ jego przed∏u˝e-
nie na kolejny rok. W tym przypadku op∏ata jest jednak wyraênie wy˝sza i wy-
nosi od 5,5 do 6% maksymalnej raty kredytu rocznie. Warunkiem przed∏u˝enia
jest regularne sp∏acanie kredytu i posiadanie ciàg∏oÊci dochodów przez szeÊç po-
przedzajàcych miesi´cy16.

W razie utraty pracy przez kredytobiorc´ instytucja ubezpieczeniowa wy-
p∏aca mu, maksymalnie przez 12 miesi´cy, regularne Êwiadczenia, pozwalajàce
na sp∏at´ rat kredytowych. Okres jednego roku wydaje si´ dosyç krótki, jednak
instytucje ubezpieczeniowe uzna∏y, i˝ jest on wystarczajàco d∏ugi na rozwiàzanie
problemów zwiàzanych z zatrudnieniem. Dodatkowo w polis´ wbudowane jest
zabezpieczenie przed wzrostem kursu waluty, w której zosta∏ zaciàgni´ty kredyt.
Suma ubezpieczenia, jakà ewentualnie b´dzie musia∏o wyp∏aciç towarzystwo, jest
wy˝sza od dwunastokrotnoÊci miesi´cznej raty kredytu. W przypadku GE Money
Banku wynosi ona dla przyk∏adu 12 razy 105,5% (w DomBanku 106%) najwy˝-
szej raty w danym okresie, gdzie 5,5 p.p. ma na celu pokrycie ró˝nicy wynikajà-
cej z ewentualnej zmiany kursu. ¸àczna wartoÊç Êwiadczenia ubezpieczeniowego
nie mo˝e jednak przekroczyç 60 tysi´cy z∏otych (12 rat po 5 tysi´cy z∏oty).
W przypadku grupowej umowy ubezpieczenia, gdy jedna z osób traci prac´, wy-
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sokoÊç wyp∏at jest proporcjonalna do dotychczasowej wysokoÊci jej miesi´cznego
wynagrodzenia17.

Wykupem takiej polisy zainteresowane sà przede wszystkim osoby zatrud-
nione w prywatnych firmach, które dotychczas dosyç cz´sto zmienia∏y prac´
i biorà pod uwag´ to, ˝e w przysz∏oÊci tak˝e mogà im si´ zdarzyç przerwy w za-
trudnieniu. Ubezpieczenie od bezrobocia w Cigna STU wykupi∏o ju˝ za poÊred-
nictwem banków ponad 8 tysi´cy osób zaciàgajàcych kredyty hipoteczne. O co-
raz wi´kszej popularnoÊci tego produktu Êwiadczy fakt, i˝ w 2004 roku ko∏o tysiàca
osób miesi´cznie decydowa∏o si´ na jego kupno18.

Mimo dobrego zabezpieczenia kredytobiorcy na wypadek straty pracy, ubez-
pieczenia od bezrobocia majà jednak pewne wady. Do g∏ównych z nich nale˝à:
ograniczenie okresu wyp∏acania Êwiadczeƒ do jednego roku, dosyç wysoki jego
koszt, a tak˝e koniecznoÊç spe∏nienia pewnych warunków, aby Êwiadczenie by∏o
wyp∏acane19. Osoba ubiegajàca si´ o wyp∏acenie sumy ubezpieczenia musi bo-
wiem uzyskaç w urz´dzie pracy status bezrobotnego z prawem do zasi∏ku przez
okres 12 miesi´cy.

W Polsce zawarcie polisy na wypadek bezrobocia jest na razie mo˝liwe je-
dynie w przypadku zad∏u˝ania si´ klienta. Nie mo˝na kupiç takiego ubezpiecze-
nia w towarzystwie ubezpieczeniowym, a jedynie za poÊrednictwem banku, od
którego po˝ycza si´ pieniàdze. Jest to zapewne jednym z g∏ównych powodów
szybkiego rozwoju bancassurance w tym obszarze20.

7. Ubezpieczenie na ˝ycie

Innà formà zastosowania bancassurance w obszarze kredytów hipotecznych jest
do∏àczenie do nich ubezpieczenia na ˝ycie. Wprowadzenie tego rodzaju zabezpie-
czenia sp∏aty wierzytelnoÊci wynika∏o z wysokiej wartoÊci kredytów hipotecz-
nych, a tak˝e bardzo d∏ugiego okresu ich sp∏aty. Istnieje bowiem spore niebez-
pieczeƒstwo, i˝ w czasie kilkunastu czy nawet kilkudziesi´ciu lat, na które rozk∏ada
si´ sp∏ata po˝yczki, nastàpi zdarzenie losowe, uniemo˝liwiajàce uregulowanie zobo-
wiàzaƒ. Zdarzeniami obj´tymi ochronà ubezpieczeniowà mogà byç, poza Êmiercià
naturalnà i wskutek nieszcz´Êliwego wypadku, tak˝e: trwa∏a niezdolnoÊç do
pracy lub powa˝na choroba21.
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Na rynku ubezpieczeƒ ˝yciowych na wspó∏prac´ z bankami postawi∏ przede
wszystkim Cardif Polska. Oferuje on swoje ubezpieczenia mi´dzy innymi we wspó∏-
pracy z Lukas Bankiem. Ubezpieczenia na ˝ycie dla osób zaciàgajàcych kredyty
hipoteczne oferujà poza tym mi´dzy innymi: GE Bank Mieszkaniowy we wspó∏-
pracy z Nationwide TUn˚, Bank Zachodni WBK z TUn˚ Commercial Union Pol-
ska, Kredyt Bank z Wartà Vita i Nordea Bank z TUn˚ Nordea Polska. Dawniej
banki du˝o cz´Êciej traktowa∏y prawa z polisy na ˝ycie jako wymagane zabezpie-
czenie kredytu. Obecnie ubezpieczenie takie jest zwykle oferowane jako nieobli-
gatoryjne uzupe∏nienie kredytu. Zdarza si´ jednak, ˝e jest ono wymagane, gdy
kredyt zaciàgany jest na bardzo du˝à kwot´, np. 300 tysi´cy z∏otych w Banku
Zachodnim WBK lub gdy kredytobiorca jest w podesz∏ym wieku, ewentualnie
wykonuje niebezpieczny zawód (np. kierowca rajdowy czy ˝o∏nierz zawodowy).

Skorzystanie z takiego ubezpieczenia bywa szczególnie polecane w przy-
padku, gdy kredytobiorca jest osobà samotnà lub jedynym ˝ywicielem rodziny
(w rozumieniu banków, gdy osiàga ponad 80% dochodów gospodarstwa domowego).
Wykupienie polisy gwarantuje, i˝ w razie Êmierci jego bliscy nie sà obcià˝eni ko-
niecznoÊcià sp∏aty kredytu lub, w przypadku braku Êrodków, ryzykiem odebra-
nia mieszkania przez bank22. Uposa˝onym z tego ubezpieczenia jest instytucja
udzielajàca kredytu, która w przypadku zajÊcia zdarzenia losowego otrzymuje
Êrodki na pokrycie pozosta∏ej do sp∏aty kwoty kredytu (z wyjàtkiem zobowiàzaƒ
przeterminowanych).

Warunkiem uzyskania ubezpieczenia jest okreÊlony wiek kredytobiorcy w mo-
mencie zawierania umowy. Dolna granica jest ustalona we wszystkich bankach
na tym samym poziomie i wynosi 18 lat. Górna waha si´ natomiast od 55 np.
w Kredyt Banku przez 60 lat np. w GE Banku Mieszkaniowym do nawet 65 lat
w BZ WBK. Ubezpieczenie to mo˝e byç indywidualne lub grupowe. Bardzo cz´-
stà propozycjà jest obj´cie ochronà dwóch kredytobiorców (np. ma∏˝onków lub
partnerów). Do takich produktów nale˝y „Hipoteka-˚ycie” oferowana przez banki
we wspó∏pracy z TUn˚ Nordea Polska.

Umowa ubezpieczeniowa obejmuje zwykle ca∏y okres sp∏aty nale˝noÊci przez
klienta. Jej cechà charakterystycznà jest to, ˝e ma malejàcà kwot´ ubezpiecze-
nia. Wraz ze stopniowà sp∏atà kredytu i spadajàcà wielkoÊcià zad∏u˝enia maleje
tak˝e suma ubezpieczenia, a co za tym idzie – zmniejsza si´ jego koszt.

Skorzystanie przez kredytobiorc´ z tego produktu zwykle wià˝e si´ z ko-
niecznoÊcià poniesienia dodatkowej op∏aty. Sk∏adka mo˝e byç jednorazowa lub
regularna (miesi´czna, kwartalna, roczna) i zale˝y przede wszystkim od sumy
ubezpieczenia, jego okresu, a tak˝e wieku i p∏ci kredytobiorcy23. Ubezpieczenie
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to nie jest zbyt drogie. Towarzystwa szacujà, ˝e ubezpieczenie o sumie 100 tysi´-
cy z∏otych wykupione przez 30-letniego kredytobiorc´ powinno kosztowaç oko∏o
500 z∏otych rocznie. Kredyt Bank S.A. jest jedynà instytucjà do∏àczajàcà do kre-
dytu mieszkaniowego bezp∏atne ubezpieczenie na ˝ycie. Stosujàc takà polityk´,
sta∏ si´ on swego rodzaju hurtownikiem tego rodzaju ubezpieczeƒ, co pozwoli∏o
mu wyraênie zmniejszyç ich koszty24.

Taki kredyt hipoteczny z do∏àczonym od razu ubezpieczeniem na ˝ycie jest
typowym produktem bancassurance. Nie wyst´puje tu bowiem luêne po∏àczenie
dwóch ró˝nych ofert: banku i firmy ubezpieczeniowej, ale tworzony jest zinte-
growany instrument zawierajàcy cechy obu produktów25.

8. Podsumowanie

Obecnie wspó∏praca mi´dzy bankami a firmami ubezpieczeniowymi stale roÊnie.
Pojawiajà si´ nowe produkty bancassurance, w tym mi´dzy innymi w obszarze
dzia∏alnoÊci kredytowej. Dzi´ki takiej formie wspó∏pracy firmy ubezpieczeniowe
zyskujà nowych klientów, banki otrzymujà gwarancj´ sp∏aty udzielonego kredytu,
a klient ma szybszy dost´p do pieni´dzy. Poza tym, nast´puje transfer ryzyka
z banku do firmy ubezpieczeniowej, która dzi´ki swoim mo˝liwoÊciom kapita∏o-
wym jest na nie bardziej odporna. W ten sposób bank mo˝e intensywniej rozwi-
jaç akcj´ kredytowà.

Wyraêny rozwój bancassurance w obszarze kredytów hipotecznych sprawia,
˝e us∏ugi te sà nie tylko dodatkowym elementem oferty kredytowej, ale stajà si´
jej integralnà cz´Êcià, koniecznà dla utrzymania pozycji konkurencyjnej banku.
Fakt ten spowoduje zapewne ich dalszy dynamiczny rozwój. Dotyczy to zarówno
udoskonalania istniejàcych produktów, jak i wprowadzania nowych rodzajów ubez-
pieczeƒ.
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Anomalia styczniowa jako przejaw nieefektywnoÊci
rynku kapita∏owego

1. Wprowadzenie

Anomalia styczniowa, zwana równie˝ efektem miesiàca w roku, jest jednà z naj-
lepiej rozpoznanych nieprawid∏owoÊci dotyczàcych czasowego cyklu funkcjonowa-
nia gie∏dy. Polega ona na tym, i˝ w pierwszych czterech tygodniach ka˝dego roku
stopy zwrotu z poszczególnych walorów wykazujà sk∏onnoÊç do ponadprzeci´t-
nych wzrostów. Badanie wyst´powania tak okreÊlonych zak∏óceƒ w przebiegu
tendencji rynkowej wykorzystywane jest najcz´Êciej w dwóch celach. Pierwszym
z nich jest udzielenie odpowiedzi na pytanie dotyczàce szans systematycznego
pokonywania pozosta∏ych uczestników wymiany gie∏dowej. Drugim celem jest
natomiast sprawdzenie poprawnoÊci funkcjonowania rynku kapita∏owego w od-
niesieniu do pewnej kategorii publicznie dost´pnych informacji.

W niniejszym opracowaniu podejmowana jest próba ustosunkowania si´ do
obu zagadnieƒ. W ramach tak okreÊlonej problematyki nie tylko jest badany uk∏ad
rynkowych stóp zwrotu, ale tak˝e – wyznaczana okresowoÊç rejestrowanej zmien-
noÊci. Ponadto, w ramach wykonywanych czynnoÊci testowana jest równie˝ mo˝-
liwoÊç roz∏o˝enia rozpatrywanej formy nieregularnoÊci kursowych na dodatkowe
przedzia∏y czasowe, tj. grudzieƒ oraz luty.

2. Przyczyny wyst´powania anomalii styczniowej

U podstaw rodzaju sezonowoÊci b´dàcego przedmiotem zainteresowania mo˝e znaj-
dowaç si´ wiele przyczyn. WÊród nich wyró˝nia si´ m.in. przebudow´ portfela ze
wzgl´dów sprawozdawczych1. Panuje przekonanie, i˝ wielu mened˝erów zawodowo
zajmujàcych si´ zarzàdzaniem inwestycjami na zlecenie swoich klientów, przed
og∏oszeniem poziomu zaanga˝owania w poszczególnych instrumentach finanso-
wych, dà˝y do takiej rekonstrukcji zestawu posiadanych aktywów, która pozwa-
la uniknàç koniecznoÊci t∏umaczenia si´ z b∏´dnie podj´tych decyzji. W tym ce-
lu zwi´kszajà oni udzia∏ akcji przedsi´biorstw odnoszàcych sukcesy oraz wyzbywajà

1 R. A. Haugen, Teoria nowoczesnego inwestowania, WIG-Press, Warszawa 1996, s. 763.



si´ papierów wartoÊciowych firm przynoszàcych straty. Dzia∏aniom takim towarzy-
szy w okresie póêniejszym powrót do wczeÊniej zajmowanych pozycji. BezpoÊred-
nià tego konsekwencjà jest pojawienie si´ impulsów popytowych, których rezul-
tatem jest anormalny wzrost cen na poczàtku ka˝dego roku. Prawid∏owoÊç taka
widoczna jest w szczególnoÊci w przypadku ma∏ych oraz mniej p∏ynnych spó∏ek.

Innym powodem anormalnego zachowania rynku w styczniu mo˝ne byç
fakt, i˝ wynagrodzenia znacznej cz´Êç doradców inwestycyjnych wzrastajà wol-
niej od generowanych przez nich dochodów. Odbiegajàcy od zasady proporcjonal-
noÊci mechanizm gratyfikacji osób zarzàdzajàcych aktywami powoduje, i˝ praw-
dopodobieƒstwo obni˝enia zap∏aty, wynikajàce ze spadku wartoÊci portfela,
przekracza szanse zwi´kszenia zarobków na skutek pomno˝enia powierzonego ka-
pita∏u2. Rezultatem wyst´powania takiej prawid∏owoÊci jest to, i˝ wraz ze wzro-
stem rentownoÊci dokonanych lokat zwi´ksza si´ sk∏onnoÊç do realizacji naros∏ych
zysków. O ile zwiàzany z tym proces zamykania starych pozycji jest rozciàgni´-
ty w czasie, o tyle moment otwierania nowych nast´puje najcz´Êciej na poczàtku
ka˝dego roku kalendarzowego. Zwi´kszone zainteresowanie zakupem papierów
wartoÊciowych wywo∏uje w tym okresie presj´ na wzrost notowaƒ gie∏dowych. Ze
wzgl´du na to, ˝e nowe inwestycje dokonywane sà zwykle z zamiarem pokona-
nia okreÊlonego benchmarku, zmiany cenowe w wi´kszym stopniu dotyczà przed-
si´biorstw o du˝ym potencjale wzrostu. Oznacza to, i˝ ponadprzeci´tne stopy zwro-
tu osiàgajà g∏ównie akcje tych firm, których wolumen obrotów jest niski, zaÊ
wartoÊç kapitalizacji niewielka.

KoniecznoÊç ujawniania sk∏adu posiadanego portfela oraz odbiegajàcy od
zasady proporcjonalnoÊci mechanizm wynagradzania osób zarzàdzajàcych akty-
wami nie sà jedynymi czynnikami wywo∏ujàcymi nacisk na spadek notowaƒ w grud-
niu oraz ich wzrost w styczniu. Jak dowodzà bowiem C. B. Barry i S. J. Brown3,
ponadprzeci´tna zwy˝ka cen na poczàtku roku mo˝e byç wynikiem nap∏ywu in-
formacji, które zwykle sà pozytywnie odbierane przez grono podmiotów dokonu-
jàcych wymiany, znajdujàcych si´ w publicznym obrocie, instrumentów finanso-
wych o charakterze udzia∏owym. WiadomoÊci te dotyczà najcz´Êciej perspektyw
rozwojowych poszczególnych firm oraz wynikajàcej stàd przysz∏ej ekspansji ryn-
kowej. Ten rodzaj argumentacji mo˝e byç równie˝ wykorzystany jako cz´Êciowe
wyt∏umaczenie efektu ma∏ych spó∏ek. To bowiem w przypadku przedsi´biorstw
o niewielkiej kapitalizacji brak komunikatów gie∏dowych w wi´kszym stopniu
wp∏ywa na wzrost niepewnoÊci dotyczàcej skutków realizowanych inwestycji.
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Najcz´Êciej wymienianà przyczynà wyst´powania efektu stycznia pozosta-
je jednak ustawodawstwo podatkowe4, które dopuszcza mo˝liwoÊç odpisywania
strat poniesionych na akcjach jednych firm od dochodów uzyskanych z innych
inwestycji. Wyst´powanie tak sformu∏owanych uregulowaƒ prawnych ma swoje
konsekwencje w zachowaniu uczestników rynku kapita∏owego, którzy dà˝àc do
obni˝enia p∏atnoÊci na rzecz bud˝etu paƒstwa, przed koƒcem ka˝dego okresu
rozliczeniowego, sprzedajà walory, których cena spad∏a. Wyzbycie si´ papierów
wartoÊciowych o ujemnej rentownoÊci podyktowane jest ch´cià zmniejszenia wy-
kazywanych zysków oraz zobowiàzaƒ fiskalnych, obliczanych na ich podstawie.
Skutkiem ubocznym zwiàzanych z tym czynnoÊci jest pog∏´bienie spadków gie∏-
dowych. Tak ukszta∏towana tendencja rynkowa nie trwa jednak w nieskoƒczo-
noÊç. Wraz z poczàtkiem nowego roku trend cenowy ulega odwróceniu. Inwesto-
rzy, którzy wczeÊniej zaj´li krótkie pozycje w akcjach spó∏ek „przegranych”,
powracajà na rynek kapita∏owy w celu poszukiwania niedoszacowanych aktywów
finansowych. Wywo∏uje to nacisk na wzrost notowaƒ. Tak jak poprzednio w wi´k-
szym stopniu dotyczy on przedsi´biorstw bardziej ryzykownych.

3. Badanie zachowania dojrza∏ych rynków kapita∏owych

Problematyk´ ponadprzeci´tnych stóp zwrotu w styczniu podejmuje m.in.
B. Branch5. Zaproponowane przez niego eksperymenty sk∏adajà si´ z dwóch eta-
pów. W ramach pierwszego z nich sprawdzany jest wp∏yw wyprzeda˝y akcji ze
wzgl´dów podatkowych na zachowanie si´ ca∏ego rynku. W drugim etapie anali-
zowany jest natomiast zakres oddzia∏ywania tak okreÊlonego motywu na odpo-
wiednio wyselekcjonowany zestaw papierów wartoÊciowych. Zastosowana w obu
przypadkach metoda badawcza polega na porównaniu piàtkowych notowaƒ bez-
poÊrednio poprzedzajàcych koniec danego roku z kursami zarejestrowanymi w ostat-
nich dniach sesyjnych czterech nast´pnych tygodni. Wyniki6 uzyskane na pod-
stawie testów wykonanych dla okresu od 1965 do 1974 roku dowodzà, i˝ w grupie
przedsi´biorstw b´dàcych przedmiotem zainteresowania istotny statystycznie
wzrost Êredniej rentownoÊci ma miejsce wy∏àcznie w pierwszych pi´ciu dniach
stycznia. Przeprowadzone doÊwiadczenia7 wykazujà jednoczeÊnie, i˝ obserwowane
zak∏ócenia nie przekraczajà pu∏apu kosztów transakcyjnych. Oznacza to, ˝e wy-
st´pujàce fluktuacje nie sà na tyle znaczàce, aby mo˝na by∏o je wykorzystaç w prak-
tyce. Stwierdzenie takie, pomimo i˝ prawdziwe dla portfela globalnego, nale˝y
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jednak uznaç za b∏´dne dla koszyka walorów, których ceny w ciàgu szeÊciu mie-
si´cy przed koƒcem roku uleg∏y znaczàcemu obni˝eniu. W ich przypadku bowiem
odchylenia od wartoÊci fundamentalnych, zwiàzane z rozpatrywanym efektem, ge-
nerujà korzyÊci przewy˝szajàce poziom p∏atnoÊci na rzecz poÊredników finanso-
wych. Prawid∏owoÊç taka jest szczególnie wyraêna w pierwszym tygodniu nowe-
go roku. Na wyjàtkowà uwag´ zas∏uguje fakt, i˝ nadwy˝kowej dochodowoÊci nie
towarzyszy wzrost ryzyka inwestycyjnego8. Wynikajàca stàd mo˝liwoÊç pokona-
nia indeksu gie∏dowego przeczy hipotezie umiarkowanej efektywnoÊci rynku ka-
pita∏owego.

Analizà zale˝noÊci wyst´pujàcych pomi´dzy wyprzeda˝à akcji w grudniu
a zjawiskiem ponadprzeci´tnej dochodowoÊci w styczniu zajmuje si´ równie˝
E. A. Dyl9. Procedura wykonanych przez niego badaƒ ma charakter wieloetapo-
wy. Na poczàtku, spoÊród wszystkich papierów wartoÊciowych notowanych na
NYSE w okresie od poczàtku 1948 do koƒca 1970 roku, wybieranych jest loso-
wo sto walorów. Dla ka˝dego z nich wyznaczany jest nast´pnie nadwy˝kowy wo-
lumen przeprowadzonych transakcji10 (ang. Abnormal Volume Index – AVI). Uzy-
skane tym sposobem wielkoÊci sà nast´pnie uÊredniane w ramach portfeli
utworzonych w oparciu o kryterium podobieƒstwa historycznych stóp zwrotu.
W koƒcowej fazie eksperymentów przeci´tna wartoÊç obrotów ka˝dego koszyka
zestawiana jest z osiàganà zwykle rentownoÊcià. Rezultaty11 tak przeprowadzo-
nych testów dowodzà, i˝ spó∏ki wzrostowe cieszà si´ w grudniu mniejszym zain-
teresowaniem inwestorów ni˝ przedsi´biorstwa spadkowe. Wynikajàca stàd regu-
∏a nie ma jednak charakteru trwa∏ego. Âwiadczy o tym fakt, i˝ na poczàtku
kolejnego roku nast´pujà: odejÊcie od instrumentów finansowych firm podlegajà-
cych uprzedniej aprecjacji oraz powrót do akcji tych przedsi´biorstw, których no-
towania wczeÊniej spada∏y. Warto zauwa˝yç, i˝ opisywana zale˝noÊç dotyczy wy-
∏àcznie znaczàcych zmian cenowych. W sytuacji, kiedy wahania rynkowe sà
mniejsze, niektóre grudniowe oraz wszystkie styczniowe anormalne fluktuacje wo-
lumenu tracà istotnoÊç statystycznà. Wed∏ug E. A. Dyla wyst´powanie takiego
mechanizmu nie neguje jednak poglàdu stanowiàcego, i˝ podatki od dochodów
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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 WysokoÊç nadwy˝kowego wolumenu (AVI) okreÊlona jest przez ró˝nic´ pomi´dzy rzeczywistym

a oczekiwanym poziomem wzgl´dnych obrotów kapita∏owych. Wykorzystany wzór ma postaç:
AVIit = Vit – E (Vit|Vmt) = Vit – ai – biVmt, gdzie: Vit – stosunek wielkoÊci obrotu w miesiàcu t do
przeci´tnej wartoÊci transakcji obliczonej na podstawie danych z dwunastu wczeÊniejszych miesi´-
cy, Vmt – relacja wolumenu obrotów na NYSE w miesiàcu t do jego Êredniego poziomu z dwunastu
poprzednich okresów, ai, bi – parametry równania regresji.

11 E. A. Dyl, Capital Gains..., op. cit., s. 170–172.



kapita∏owych znaczàco wp∏ywajà na proces podejmowania decyzji dotyczàcych
alokacji posiadanego zasobu12.

Badaniem efektu stycznia zajmuje si´ równie˝ D. B Keim13. Przeprowadzone
przez niego eksperymenty14 polegajà na sprawdzeniu stabilnoÊci czasowej anomalii
zwiàzanej z dochodowoÊcià lokat w przedsi´biorstwa charakteryzujàce si´ odmien-
nà pozycjà rynkowà. Wykorzystana w tym celu metoda badawcza sprowadza si´ do
próby wyodr´bnienia wahaƒ o charakterze sezonowym ze zmian rentownoÊci dzie-
si´ciu odpowiednio skonstruowanych portfeli papierów wartoÊciowych. W ramach
podejmowanej problematyki wykonywany jest szacunek parametrów równania re-
gresji opisujàcego wp∏yw okresowych fluktuacji na stop´ zwrotu z analizowanych
grup aktywów15. Na podstawie wyników16 otrzymanych dla przedzia∏u czasowego,
obejmujàcego lata 1963–1979 D. B. Keim formu∏uje wniosek dotyczàcy istnienia
wyraênej zale˝noÊci pomi´dzy wielkoÊcià firmy a rozpatrywanà formà zak∏óceƒ pro-
cesu wyceny upublicznionych walorów. Opisywana relacja polega na tym, i˝ wraz
ze spadkiem kapitalizacji poszczególnych spó∏ek zwi´ksza si´ przeci´tna anormalna
styczniowa korzyÊç z inwestycji w ich akcje. Znaczenie tak okreÊlonej prawid∏owo-
Êci podkreÊla fakt, i˝ w przypadku najni˝szego decyla prawie po∏owa rocznego przy-
rostu wartoÊci udzia∏owych instrumentów finansowych przypada na pierwszych dwa-
dzieÊcia sesji gie∏dowych. JednoczeÊnie ponad jedna czwarta ca∏kowitego ruchu
kursowego realizowana jest w tygodniu rozpoczynajàcym nowy rok, zaÊ dziesiàta
cz´Êç zwy˝ki notowaƒ ma miejsce w pierwszym dniu omawianego okresu. Wyst´-
powanie takiej prawid∏owoÊci stoi w sprzecznoÊci z za∏o˝eniem poprawnego oraz
adekwatnego uwzgl´dniania wszystkich nap∏ywajàcych na rynek informacji.

Odmienny sposób analizy efektu stycznia proponuje R. Roll17. Przeprowa-
dzone przez niego badania18 polegajà na porównaniu wzgl´dnych zmian dwóch
indeksów CRSP19. Wyniki20 eksperymentów wykonanych na podstawie danych
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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. 15–27.
15 W celu udowodnienia takiej prawid∏owoÊci przeprowadzana jest estymacja parametrów równania

regresji w postaci: Rt = a1 + a2 D2t + a3 D3t + K + a12 D12t + et, gdzie: Rt – przeci´tna dzienna
stopa zwrotu z portfela decylowego utworzonego w oparciu o wysokoÊç kapitalizacji, D2t, D3t, K, D12t

– zmienne zerojedynkowe reprezentujàce poszczególne miesiàce (liczàc od lutego do grudnia), a1,
a2, K, a12 – oszacowane parametry równania regresji (a1 odzwierciedla nadwy˝kowà stop´ 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 indeksów CRSP jest jednakowo wa˝ony, drugi zaÊ wa˝ony kapitalizacjami rynkowymi.
20 R. Roll, Vas Ist Das? The Turn – of – the – Year..., op. cit., s. 22.



z lat 1963–1980 pozwalajà sformu∏owaç wniosek stanowiàcy, i˝ ró˝nica pomi´dzy
procentowymi wzrostami oraz spadkami obu b´dàcych przedmiotem zaintereso-
wania kategorii jest znaczàca tylko na poczàtku roku kalendarzowego. Pomimo,
˝e w ramach tak okreÊlonej regu∏y szczególnie du˝e znaczenie przypisywane jest
pierwszym dwudziestu dniom stycznia, to najwi´ksze rozbie˝noÊci pomi´dzy od-
notowywanymi stopami zwrotu majà miejsce w trakcie czterech sesji gie∏dowych
rozpoczynajàcych rozpatrywany okres. Na uwag´ zas∏uguje fakt, i˝ obserwowa-
ne zak∏ócenia procesu stanowienia cen nie sà jednakowe dla instrumentów fi-
nansowych wszystkich emitentów21. Otrzymane rezultaty dowodzà bowiem, ˝e
anormalna reakcja kursowa w wi´kszym stopniu dotyczy akcji firm ma∏ych ni˝
du˝ych. Jednà z najwa˝niejszych przyczyn wyznaczajàcych kszta∏t takiego zjawi-
ska jest, podyktowana wzgl´dami podatkowymi, wyprzeda˝ udzia∏owych walorów
niewielkich przedsi´biorstw. Innym rodzajem wyt∏umaczenia b´dàcych przedmio-
tem zainteresowania nieregularnoÊci sà zwi´kszone koszty transakcyjne, ograni-
czajàce mo˝liwoÊç przeprowadzenia skutecznego arbitra˝u. Wynikajàca stàd ano-
malia jest Êwiadectwem wadliwoÊci rynkowego mechanizmu dostosowawczego.

Badania dotyczàce wyprzeda˝y akcji ze wzgl´dów podatkowych kontynu-
owane sà m.in. przez M. R. Reinganuma22. Metodologia przeprowadzonych przez
niego testów23 polega na uporzàdkowaniu wszystkich walorów nieprzerwanie no-
towanych na NYSE oraz AMEX w latach 1962–1979, w oparciu o dwa kryteria.
Pierwszym z nich jest wysokoÊç kapitalizacji poszczególnych emitentów. Drugie
kryterium odnosi si´ natomiast do poziomu wskaênika opisujàcego mo˝liwoÊç
wyprzeda˝y ich udzia∏ów. Na podstawie powsta∏ego tym sposobem zestawienia
konstruowanych jest czterdzieÊci portfeli. Wszystkie z nich sprawdzane sà na-
st´pnie pod kàtem liczby elementów je tworzàcych. CzynnoÊç taka wykonywana
jest w celu udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy iloÊç sk∏adników ka˝dego zbio-
ru aktywów jest taka sama. Je˝eli wielkoÊci stanowiàce podstaw´ klasyfikacji sà
zmiennymi niezale˝nymi, to ˝aden z powsta∏ych koszyków nie powinien w wi´k-
szym stopniu skupiaç obj´tych analizà instrumentów finansowych. Wyniki24 uzy-
skane na podstawie przeprowadzonych testów nie potwierdzajà jednak wyst´po-
wania takiej prawid∏owoÊci. Podstawà tak sformu∏owanego twierdzenia jest fakt,
i˝ w grupie najmniejszych przedsi´biorstw na szeÊç miesi´cy przed koƒcem da-
nego roku prawie dwie trzecie spó∏ek doÊwiadcza znaczàcych spadków wartoÊci,
zaÊ mniej ni˝ jedna dziesiàta realizuje w omawianym okresie odmienny wzorzec
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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.



cenowy. Inaczej przedstawia si´ natomiast sytuacja najwi´kszych korporacji. W ich
przypadku bowiem, w ciàgu pó∏rocznego przedzia∏u czasowego poprzedzajàcego
rozpocz´cie stycznia, ponad szeÊciokrotnie mniej podmiotów odnotowuje spadek
kursu gie∏dowego ni˝ jego wzrost. Wynikajàce stàd zak∏ócenia w poziomie ren-
townoÊci poszczególnych rodzajów inwestycji sà dowodem braku efektywnoÊci
rynku kapita∏owego.

Anormalne zachowanie kursów gie∏dowych w styczniu stanowi równie˝
przedmiot zainteresowania m.in. R. A. Haugena i P. Joriona25. Zaproponowane
przez nich podejÊcie do analizy omawianego zagadnienia sk∏ada si´ z trzech eta-
pów. W ramach pierwszego z nich wszystkie akcje notowane na NYSE w okre-
sie od poczàtku 1926 do koƒca 1993 roku porzàdkowane sà co dwanaÊcie mie-
si´cy ze wzgl´du na wielkoÊç kapitalizacji upubliczniajàcych je przedsi´biorstw.
W drugim etapie, na podstawie systematycznie uzyskiwanych zestawieƒ, tworzo-
ne sà jednakowo wa˝one portfele decylowe26. W trzecim etapie szacowane sà na-
tomiast parametry czterech równaƒ regresji, z których ka˝de w ró˝ny sposób
opisuje proces generujàcy stopy zwrotu. Rezultaty27 eksperymentów przeprowa-
dzonych zgodnie z tak wyznaczonà procedurà pozwalajà sformu∏owaç wniosek sta-
nowiàcy o istnieniu wyraênej okresowoÊci wyceny papierów wartoÊciowych. Wy-
st´powanie wynikajàcych stàd zak∏óceƒ w funkcjonowaniu procesu dochodzenia
do równowagi pomi´dzy popytem na udzia∏owe instrumenty finansowe a ich po-
da˝à znajduje potwierdzenie zarówno w regularnie pojawiajàcych si´ nadwy˝ko-
wych dochodowoÊciach poszczególnych koszyków walorów, jak i w znaczàcej istot-
noÊci statystycznej rozpatrywanego przejawu nieefektywnoÊci rynku kapita∏owego.

Pomimo, i˝ wi´kszoÊç analiz potwierdzajàcych wyst´powanie anomalii stycz-
niowej28 dotyczy amerykaƒskiego rynku kapita∏owego, to nale˝y zauwa˝yç, ˝e
Stany Zjednoczone Ameryki Pó∏nocnej nie sà jedynym krajem, w którym odno-
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25 R. A. Haugen, P. Jorion, January Effect: Still There after All These Years, „Financial Analyst
Journal”, January–Feburary 1996.

26 Portfele powsta∏e na skutek podzia∏u zbioru analizowanych papierów wartoÊciowych na dziesi´ç
równych cz´Êci.

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.;
J. 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.



towywana jest ta forma nieprawid∏owoÊci kursowych. Przeprowadzone ekspery-
menty wykazujà bowiem, i˝ zak∏ócenia zwiàzane z sezonowoÊcià stóp zwrotu ob-
serwowane sà równie˝ na gie∏dach innych paƒstw29. Interesujàcy jest fakt, ˝e
anormalna dochodowoÊç poszczególnych zestawów papierów wartoÊciowych na po-
czàtku roku ma miejsce zarówno w przypadku, gdy korzyÊci wynikajàce ze wzro-
stu wartoÊci rynkowych analizowanych portfeli nie sà opodatkowane (np. w Ja-
ponii30, Malezji31 czy Holandii32), jak równie˝ wtedy, gdy rok kalendarzowy nie
pokrywa si´ z okresem rozliczenia zobowiàzaƒ fiskalnych (np. w Wielkiej Brytanii33

oraz Australii34).

4. Metodologia oraz wyniki badaƒ empirycznych

Badania empiryczne, zmierzajàce do ustalenia regu∏ rzàdzàcych funkcjonowa-
niem polskiego rynku kapita∏owego na prze∏omie lat, sk∏adajà si´ z czterech eta-
pów. Pierwszy z nich polega na wyznaczeniu tygodniowych stóp zwrotu z port-
feli papierów wartoÊciowych, tworzàcych dwa g∏ówne indeksy rynku podstawowego
(tj.: WIG i WIG 20) oraz jeden indeks rynku równoleg∏ego (tj. WIRR) Gie∏dy Pa-
pierów WartoÊciowych w Warszawie. Dla wszystkich obj´tych analizà zestawów
aktywów finansowych obliczane sà nast´pnie sumy rentownoÊci, charakteryzujà-
ce poszczególne miesiàce roku kalendarzowego. Na podstawie uzyskanych wiel-
koÊci okreÊlane sà odchylenia standardowe oraz wariancje powsta∏ych szeregów
czasowych35.

W drugim etapie badaƒ wykonywane sà testy istotnoÊci ró˝nicy Êrednich
dochodowoÊci rozpatrywanych koszyków walorów. Podejmowane dzia∏ania spro-
wadzajà si´ do próby zweryfikowania hipotezy zerowej zak∏adajàcej równoÊç
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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,
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sis, „Hong Kong Journal of Business Management”, Vol. 5, 1987.
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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 dotyczà okresu: styczeƒ 1996 r.–paêdziernik 2005 r.



Êredniej styczniowej stopy zwrotu oraz przeci´tnej rentownoÊci w ka˝dym innym
miesiàcu roku kalendarzowego, tj.:

H0 : μ1 = μ2,

wobec hipotezy alternatywnej przyjmujàcej form´:

H1 : μ1 > μ2.

Sposób analizy omawianego zagadnienia opiera si´ na dwóch za∏o˝eniach.
Pierwsze z nich stanowi, i˝ fluktuacje WIG-u, WIG-u 20 i WIRR-u majà, w po-
równywanych okresach, rozk∏ady normalne N (μ1, s1) oraz N (μ2, s2) o niezna-
nych, lecz jednakowych, odchyleniach standardowych, tzn. s1 = s2. Drugie za∏o-
˝enie przyjmuje natomiast, ˝e wybór poszczególnych elementów ze zbioru
otrzymanych wyników ma charakter przypadkowy oraz wzajemnie niezale˝ny36.

Ze wzgl´du na to, i˝ iloÊç obserwacji jest niewielka, do sprawdzenia po-
prawnoÊci hipotezy zerowej wykorzystuje si´ statystyk´ t, wyra˝onà wzorem37:

gdzie:
X
-

1, X
-

2 – Êrednie wartoÊci zmiennych w próbie 1 i 2,
S2

1, S2
2 – wariancje zmiennych w próbie 1 i 2,

n1, n2 – liczebnoÊci prób,

posiadajàcà rozk∏ad t-studenta o n = n1 + n2 – 2 stopniach swobody oraz obsza-
rze odrzucenia zdefiniowanym w nast´pujàcy sposób: P (t ≥ t2a) = a.

Rezultaty doÊwiadczeƒ przeprowadzonych zgodnie z tak okreÊlonà proce-
durà prezentuje tabela 1. Z zawartych w niej informacji wynika, i˝ odbiegajàcy
od wartoÊci Êredniej poziom skumulowanych stóp zwrotu w styczniu rejestrowa-
ny jest wy∏àcznie w odniesieniu do koszyka papierów wartoÊciowych wchodzà-
cych w sk∏ad WIG-u oraz WIG-u 20. O ile uto˝samiane z tym faktem anormal-
ne zachowanie gie∏dy poprawnie opisuje sytuacj´ panujàcà na rynku podstawowym,
o tyle tak okreÊlona regu∏a nie odzwierciedla warunków funkcjonowania przed-
si´biorstw notowanych równolegle. Ta cz´Êç akcji, która jest reprezentowana przez
WIRR, nie wykazuje bowiem sk∏onnoÊci do ponadprzeci´tnych wzrostów w tygo-
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36 Autor ma ÊwiadomoÊç, i˝ w omawianym przypadku za∏o˝enie niezale˝noÊci pobieranych prób nie
jest kwestià oczywistà.

37 A. D. Aczel, Statystyka w zarzàdzaniu, PWN, Warszawa 2000, s. 362.



dniach rozpoczynajàcych rok kalendarzowy. Zamiast tego obserwuje si´ nato-
miast pewnà prawid∏owoÊç dotyczàcà lutego. Wykonana analiza nie dostarcza
jednak dowodów potwierdzajàcych du˝e znaczenie zak∏óceƒ zwiàzanych z tà formà
okresowoÊci kursowej.

Tabela 1. Test istotnoÊci ró˝nicy Êrednich pomi´dzy przeci´tnymi skumulowa-
nymi stopami zwrotu w styczniu a dochodowoÊciami liczonymi narastajàco
w pozosta∏ych miesiàcach roku kalendarzowego w okresie: styczeƒ 1996–paê-
dziernik 2005

WIG WIG 20 WIRR
Ârednia Statystyka t Ârednia Statystyka t Ârednia Statystyka t

Przeci´tna skumulowana 0,080117 X 0,073513 X 0,033537 0,69
stopa zwrotu w styczniu [0,1079]† X [0,1121] X [0,0892] (18)
Przeci´tna skumulowana 0,035696 0,89 0,038876 0,65 0,065088 X
stopa zwrotu w lutym [0,1031] (18)†† [0,1136] (18) [0,1102] X
Przeci´tna 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)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna skumulowana –0,011914 2,26* –0,015123 2,09* –0,004010 1,41
stopa zwrotu w maju [0,0569] (18) [0,0601] (18) [0,0976] (18)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna skumulowana –0,013068 2,08* –0,023053 1,99* –0,008291 1,73
stopa zwrotu we wrzeÊniu [0,0801] (18) [0,0930] (18) [0,0632] (18)
Przeci´tna skumulowana 0,009529 1,70 0,009271 1,26 0,008900 1,64
stopa zwrotu w paêdzierniku [0,0866] (18) [0,1044] (18) [0,0605] (18)
Przeci´tna skumulowana 0,005220 1,81* –0,004344 1,75* 0,011019 1,24
stopa zwrotu w listopadzie [0,0490] (17) [0,0614] (17) [0,0584] (17)
Przeci´tna 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)

† Odchylenie standardowe.
†† Liczba stopni swobody (n).
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Porównanie poszczególnych kategorii liczbowych, znajdujàcych si´ w tabe-
li 1, pozwala jednoczeÊnie stwierdziç, i˝ w wi´kszoÊci przypadków czasowym za-
k∏óceniom procesu stanowienia cen towarzyszà odpowiednie zmiany w pozio-
mach odchyleƒ standardowych. Wyst´powanie takiej regu∏y wywo∏uje koniecznoÊç
sprawdzenia, czy wzrost wielkoÊci wyra˝ajàcych stopieƒ ponoszonego ryzyka
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uzasadnia korzyÊci uzyskiwane z tytu∏u zwy˝ki wartoÊci portfela tworzàcego da-
ny indeks gie∏dowy. Odpowiedê na to pytanie zawarta jest w trzecim etapie prze-
prowadzanego doÊwiadczenia.

W tej fazie eksperymentu testowaniu podlega hipoteza zerowa stanowiàca
o równoÊci pomi´dzy wariancjà styczniowà a dyspersjà rejestrowanà w ka˝dym
z miesi´cy od lutego do grudnia, tj.:

H0 : s2
1 = s2

2.

Hipoteza alternatywna przybiera natomiast postaç:

H1 : s2
1 > s2

2.

Jedyne za∏o˝enie formu∏owane przy okazji zaproponowanego doÊwiadcze-
nia stanowi, i˝ szeregi czasowe analizowanych indeksów posiadajà w rozpatry-
wanych okresach rozk∏ady normalne N (μ1, s1) oraz N (μ2, s2) o nieznanych pa-
rametrach.

Sprawdzian prawdziwoÊci hipotezy zerowej wykonywany jest przy pomocy
zmiennej losowej:

gdzie:
S2

1, S2
2 – wariancje z próby 1 i 2,

n1, n2 – liczebnoÊci prób,

posiadajàcej rozk∏ad F–Snedecora o n1 = n1 – 1, n2 = n2 – 1 stopniach swobody,
którego obszar odrzucenia wyznaczony jest przy pomocy równania: P (F ≥ Fa) = a.

Otrzymane wyniki (zob. tabela 2) pokazujà, i˝ zale˝noÊç wyst´pujàca po-
mi´dzy zyskiem a ryzykiem nie zawsze jest poprawnie ukszta∏towana. W przy-
padku WIG-u spoÊród istotnych statystycznie ró˝nic w poziomach dochodowoÊci
jedynie te wyst´pujàce pomi´dzy styczniem a marcem, majem i listopadem majà
na tyle zró˝nicowane wariancje, aby mo˝na by∏o wyt∏umaczyç nimi czasowe nie-
prawid∏owoÊci w wartoÊciach analizowanego indeksu.

Podobna zale˝noÊç wyst´puje tak˝e wtedy, gdy sprawdzany jest przebieg
WIG-u 20, z tym ˝e zmiana ryzyka uzasadniajàca fluktuacje badanej kategorii
ma miejsce jedynie pomi´dzy miesiàcem rozpoczynajàcym rok kalendarzowy a ma-
jem oraz listopadem. W sytuacji natomiast, gdy przedmiotem zainteresowania sà
wzgl´dne zmiany WIRR-u, wahania rynkowe nie sà na tyle znaczàce (na pozio-
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mie i wy˝szym), aby mo˝na by∏o je t∏umaczyç dyspersjà poszczególnych zbioro-
woÊci.

Tabela 2. Test istotnoÊci ró˝nicy wariancji pomi´dzy przeci´tnymi skumulowa-
nymi stopami zwrotu w styczniu a dochodowoÊciami liczonymi narastajàco
w pozosta∏ych miesiàcach roku kalendarzowego w okresie: styczeƒ 1996–paê-
dziernik 2005

WIG WIG 20 WIRR
Ârednia Statystyka F Ârednia Statystyka F Ârednia Statystyka F

Przeci´tna 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)
Przeci´tna skumulowana 0,035696 1,94 0,038876 0,97 0,065088 X
stopa zwrotu w lutym [0,0106] (10, 10)†† [0,0129] (10, 10) [0,0122] X
Przeci´tna 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)
Przeci´tna skumulowana 0,018198 4,60* 0,011732 3,24* 0,033207 1,08
stopa zwrotu w kwietniu [0,0025] (10, 10) [0,0039] (10, 10) [0,0113] (10, 10)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna skumulowana –0,013068 1,81 –0,023053 1,45 –0,008291 3,04*

stopa zwrotu we wrzeÊniu [0,0064] (10, 10) [0,0086] (10, 10) [0,0040] (10, 10)
Przeci´tna skumulowana 0,002361 1,62 0,009271 1,15 0,008900 2,96
stopa zwrotu w paêdzierniku [0,0072] (10, 10) [0,0109] (10, 10) [0,0037] (10, 10)
Przeci´tna skumulowana 0,005220 4,79* –0,004344 3,30* 0,011019 3,52*

stopa zwrotu w listopadzie [0,0024] (10, 9) [0,0038] (10, 9) [0,0034] (10, 9)
Przeci´tna skumulowana 0,044783 5,96** 0,055573 3,21* 0,029059 2,96
stopa zwrotu w grudniu [0,0019] (10, 9) [0,0039] (10, 9) [0,0041] (10, 9)

† Wariancja stóp zwrotu.
†† Liczba stopni swobody (n1, n2).
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.
** Istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

W czwartym etapie wykonywanych badaƒ analizowana jest mo˝liwoÊç „roz-
∏o˝enia si´ w czasie” anomalii styczniowej. W ramach tak okreÊlonej problema-
tyki sprawdzana jest istotnoÊç statystyczna ró˝nicy zarówno przeci´tnych wzgl´d-
nych zmian WIG-u, WIG-u 20 oraz WIRR-u, jak i wariancji wymienionych indeksów
pomi´dzy okresem od grudnia do lutego a nast´pujàcymi przedzia∏ami czasowy-
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mi: marzec–maj, czerwiec–sierpieƒ oraz wrzesieƒ–listopad. Wykorzystana w tym
celu metodologia zgodna jest z podejÊciem zaprezentowanym wczeÊniej.

Tabela 3. Test istotnoÊci ró˝nicy Êrednich pomi´dzy przeci´tnymi skumulowa-
nymi stopami zwrotu w okresie od grudnia do lutego a zsumowanymi Êredni-
mi dochodowoÊciami w nast´pujàcych przedzia∏ach czasowych: marzec–maj,
czerwiec–sierpieƒ oraz wrzesieƒ–listopad dla danych z lat: styczeƒ 1996–paê-
dziernik 2005

WIG WIG 20 WIRR
Ârednia Statystyka t Ârednia Statystyka t Ârednia Statystyka t

Przeci´tna 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
Przeci´tna skumulowana 0,001732 2,43* –0,008563 2,42* 0,044391 0,90
stopa zwrotu od marca do maja [0,1211] (18)†† [0,1196] (18) [0,2051] (18)
Przeci´tna skumulowana stopa 0,025553 1,67 0,012468 1,73* 0,006862 1,16
zwrotu od czerwca do sierpnia [0,1823] (18) [0,1919] (18) [0,2513] (18)
Przeci´tna skumulowana stopa –0,009829 2,77** –0,024309 2,69** 0,007065 1,66
zwrotu wrzeÊnia do listopada [0,0904] (17) [0,0958] (17) [0,1060] (17)

† Odchylenie standardowe.
†† Liczba stopni swobody (n).
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.
** Istotne statystycznie na poziomie a = 0,01.

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 4. Test istotnoÊci ró˝nicy wariancji pomi´dzy przeci´tnymi skumulowa-
nymi stopami zwrotu w okresie od grudnia do lutego a zsumowanymi Êredni-
mi dochodowoÊciami w nast´pujàcych przedzia∏ach czasowych: marzec–maj,
czerwiec–sierpieƒ oraz wrzesieƒ–listopad dla danych z lat: styczeƒ 1996–paê-
dziernik 2005

WIG WIG 20 WIRR
Ârednia Statystyka F Ârednia Statystyka F Ârednia Statystyka F

Przeci´tna skumulowana stopa 0,156118 X 0,162404 X 0,124778 X
zwrotu od grudnia do lutego [0,0205]† X [0,0305] X [0,0302] X
Przeci´tna skumulowana 0,001732 1,47 –0,008563 2,13 0,044391 0,72
stopa zwrotu od marca do maja [0,0147] (10, 10)†† [0,0143] (10, 10) [0,0421] (10, 10)
Przeci´tna 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)
Przeci´tna skumulowana stopa –0,009829 2,60 –0,024309 3,28* 0,007065 2,66
zwrotu wrzeÊnia do listopada [0,0082] (10, 9) [0,0092] (10, 9) [0,0112] (10, 9)

† Wariancja stóp zwrotu.
†† Liczba stopni swobody (n1, n2).
* Istotne statystycznie na poziomie a = 0,05.

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Rezultaty (zob. tabela 3 i 4) otrzymane w wyniku zastosowania powy˝szej
procedury dowodzà, i˝ anormalny wzrost dochodowoÊci zwiàzany z prze∏omem
roku rozciàga si´ w przedziale od poczàtku grudnia do koƒca lutego. Wyst´po-
wanie tak okreÊlonej regu∏y znajduje potwierdzenie zarówno w wysokich pozio-
mach statystyk t-studenta (z wyjàtkiem danych dotyczàcych rynku równoleg∏e-
go), jak i niskich pu∏apach zmiennej F.

5. Podsumowanie

Testy przeprowadzone w okresie od poczàtku 1996 do koƒca paêdziernika 2005
roku dowodzà, i˝ na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych w Warszawie wyst´puje
„roz∏o˝ony efekt stycznia”. Znaczenie tego rodzaju zak∏óceƒ cenowych podkreÊla
stwierdzenie stanowiàce, ˝e w trzymiesi´cznym okresie obejmujàcym grudzieƒ,
styczeƒ oraz luty skumulowane stopy zwrotu dla WIG-u i WIG-u 20 przekracza-
jà poziom kosztów transakcyjnych38. Oznacza to, i˝ inwestycje polegajàce na „kup-
nie indeksu” w momencie rozpocz´cia grudnia oraz jego sprzeda˝y wraz z zakoƒ-
czeniem lutego wygenerujà korzyÊci wy˝sze od dochodowoÊci, jakà zapewnia
systematyczne realizowanie strategii „kup i trzymaj”. Wyst´powanie takiej pra-
wid∏owoÊci stwarza okazj´ do osiàgni´cia ponadprzeci´tnych korzyÊci finansowych.
Wynikajàca stàd mo˝liwoÊç pokonania pozosta∏ych uczestników gry gie∏dowej
jest dowodem braku umiarkowanej efektywnoÊci polskiego rynku kapita∏owego.
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Ma∏gorzata Nowecka
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Handel elektroniczny jako nowa forma sprzeda˝y
w gospodarce XXI wieku

1. Wprowadzenie

W literaturze i praktyce coraz cz´Êciej spotykamy si´ z poj´ciem handlu elektro-
nicznego ze szczególnym uwzgl´dnieniem handlu internetowego. Handel elektro-
niczny (e-commerce, e-handel) to zarówno kupno, jak i sprzeda˝ towarów oraz
us∏ug za poÊrednictwem dost´pnych kana∏ów on-line. Komercjalizacja Internetu
jest widoczna na ka˝dym kroku, wraz z nasilajàcà si´ liczbà reklam, informacji,
kampanii marketingowych, zach´cajàcych nas do kupowania w sieci1.

Dynamiczny rozwój oraz mo˝liwoÊci Internetu sprzyjajà wykorzystywaniu
go jako nowoczesnego kana∏u sprzeda˝y. Obecnie prowadzenie dzia∏alnoÊci han-
dlowej za pomocà tego medium jest bardzo wa˝nym elementem wizerunku ka˝-
dego du˝ego przedsi´biorstwa handlowego, jest to równie˝ kuszàca perspektywa
rozwoju dla ma∏ych i Êrednich firm.

Wraz z rozkwitem Internetu, rozwija∏y si´ równoczeÊnie proponowane przez
niego narz´dzia i us∏ugi wspierajàce prowadzenie biznesu w sieci. Wszystko to
ma miejsce od zaledwie kilkunastu lat2, jednak dynamika rozwoju handlu elek-
tronicznego i rola jakà zaczà∏ odgrywaç w dzia∏alnoÊci gospodarczej sà dopraw-
dy imponujàce i zaskakujàce. Nie ma ˝adnych wàtpliwoÊci, ˝e e-commerce jest
ju˝ prawie wsz´dzie i wkrótce stanie si´ nieod∏àcznà cz´Êcià naszego ˝ycia.

Poczàtkowo sklepy internetowe by∏y jedynie sieciowymi „przybudówkami”
dla placówek tradycyjnych. Natomiast Internet by∏ zaledwie dodatkowym kana-
∏em dystrybucji, pe∏niàcym funkcj´ pomocniczà wobec sprzeda˝y w konwencjo-
nalnym sklepie. Jednak z biegiem czasu zacz´∏o pojawiaç si´ coraz wi´cej skle-
pów dzia∏ajàcych wy∏àcznie w sieci.

DziÊ w sklepach internetowych mo˝na nabyç ju˝ artyku∏y praktycznie ze
wszystkich grup towarowych – od drobnych gad˝etów i upominków, ksià˝ek, po-
przez elektronik´ u˝ytkowà, urzàdzenia AGD a˝ po tak nietypowe dla Internetu

1 K. Liedtke, E-commerce – konferencja o nowej formie przedsi´biorczoÊci, materia∏y 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.



artyku∏y, jak broƒ czy wyroby budowlane. Powstajà równie˝ pionierskie super-
markety on-line, w których mo˝na nabyç szeroki wachlarz produktów – od bie-
lizny do ˝ywnoÊci, od elektroniki po alkohole. Handel elektroniczny zaczyna po-
woli, ale zdecydowanie wkraczaç w nasze codzienne ˝ycie i konkurowaç
z tradycyjnymi sklepami.

W celu rozpoznania stanu handlu elektronicznego w Polsce, postaw inter-
nautów wobec tej nowej formy sprzeda˝y oraz ogólnej struktury polskich u˝ytkow-
ników on-line autorka publikacji przeprowadzi∏a badanie ankietowe poÊwi´cone
wykorzystaniu Internetu oraz handlu elektronicznego. Zosta∏o ono przeprowa-
dzone na prze∏omie czerwca i lipca 2005 roku wÊród 400 respondentów z Polski
obu p∏ci w ró˝nym wieku, o odmiennym wykszta∏ceniu i pozycji zawodowej. Przed-
miot zainteresowania stanowi∏a przede wszystkim ich opinia na temat Interne-
tu, a tak˝e sposób postrzegania przez nich handlu on-line. Wyniki oraz wnioski
tych badaƒ mo˝na znaleêç w niniejszym artykule.

2. Rozwój handlu elektronicznego w Polsce i na Êwiecie
jako nowej formy sprzeda˝y

Handel elektroniczny powsta∏ w 1995 roku w Stanach Zjednoczonych i Skandy-
nawii, w 1997 roku w Wielkiej Brytanii, Niemczech i Singapurze oraz dopiero na
prze∏omie lat 1999 i 2000 w Europie Zachodniej. Sam termin e-commerce wszed∏
do powszechnego u˝ycia w 1997 roku, a rozpowszechniony zosta∏ przez firm´ IBM,
która jest Êwiatowym przywódcà w kreowaniu, rozwijaniu i produkcji zaawanso-
wanych technologii informatycznych, obejmujàcych systemy komputerowe, opro-
gramowanie, systemy sieciowe, pami´ci masowe oraz rozwiàzania z zakresu mi-
kroelektroniki. To w∏aÊnie w tamtym okresie amerykaƒski prezydent Bill Clinton
pod naciskiem biznesu zaproponowa∏ stworzenie w Internecie strefy wolnego
handlu. Od tego czasu nastàpi∏ szybki rozwój handlu elektronicznego.

Szybkie powstanie globalnego rynku elektronicznego, na którym mogà si´
spotkaç wszyscy, niezale˝nie od wielkoÊci i lokalizacji, potwierdzajà dane o pene-
tracji e-commerce w przedsi´biorstwach amerykaƒskich. W ka˝dej kategorii wiel-
koÊciowej przekracza ona 50%, przy czym najwy˝sza jest w firmach najwi´kszych3.

JeÊli zaÊ chodzi o nasz kontynent, to w stosunku do Stanów Zjednoczo-
nych Unia Europejska jest doÊç znaczàco opóêniona. E-commerce równie˝ w Polsce
dynamicznie zaczà∏ rozwijaç si´ dopiero w ostatnich latach.
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3 M. Niedêwiedziƒski, Globalny handel elektroniczny, wydanie pierwsze – dodruk, PWN, Warszawa
2004, s. 91.



Do g∏ównych czynników sprzyjajàcych rozwojowi handlu elektronicznego
w Polsce badani zaliczyli4: liczb´ internautów, ofert´ banków w zakresie p∏atno-
Êci elektronicznych, jak równie˝ integracj´ z Unià Europejskà. JeÊli zaÊ chodzi
o czynniki ograniczajàce ten proces wskazywano najcz´Êciej na: ofert´ firm logi-
stycznych, brak szczegó∏owych uregulowaƒ prawnych w zakresie handlu elektro-
nicznego, koszty oprogramowania niezb´dnego do prowadzenia sklepu wirtual-
nego oraz poziom wiedzy o zarzàdzaniu e-handlem.

Pierwsze sklepy internetowe powsta∏y w 1997 roku, choç niektóre êród∏a
podajà, ˝e by∏ to 1996 rok. W Polsce do 2001 roku wyst´powa∏ gwa∏towny trend
wzrostowy liczby sklepów internetowych, a obecnie ulega on stabilizacji. Nie ma
zgodnoÊci i spójnoÊci pomi´dzy firmami badajàcymi rynek co do ich liczby – tak
wczeÊniej, jak i obecnie. Wiadomo jednak na pewno, ˝e aktualnie w Polsce funk-
cjonuje oko∏o 700 mniejszych oraz wi´kszych sklepów internetowych, oferujàcych
klientom najró˝niejsze towary, w tym oko∏o 330 sklepów sprzedajàcych sprz´t
komputerowy, RTV, AGD, sprz´t fotograficzny, telefony i akcesoria GSM, opro-
gramowanie komputerowe oraz aparaty cyfrowe5.

JednoczeÊnie poprawia si´ jakoÊç polskich sklepów internetowych. Coraz
wi´cej sklepów zaczyna prezentowaç fotografie i opisy wi´kszoÊci lub wszystkich
oferowanych towarów. Niektóre sklepy umo˝liwiajà swoim klientom prezentacj´
ocen i opinii na temat poszczególnych produktów.

Pod wzgl´dem lokalizacji siedziby sklepów internetowych, pokrywa si´ ona
ze strukturà najwi´kszych polskich aglomeracji. Ponad 30% polskich sklepów in-
ternetowych ma siedzib´ w Warszawie. Na kolejnych miejscach znajdujà si´:
Kraków (9%), Wroc∏aw (8%), Gdaƒsk i Poznaƒ (po 6%) – por. rysunek 1. Ma to
znaczenie szczególnie dla tych klientów, którzy przed dokonaniem zakupów mu-
szà obejrzeç (dotknàç) towar. Nie bez znaczenia sà równie˝ koszty transportu,
które w przypadku klientów z du˝ych aglomeracji b´dà znikome6.

W Polsce najwi´cej sklepów dzia∏ajàcych w sieci oferuje ksià˝ki i ró˝ne wy-
dawnictwa, wiele jest tak˝e tych sprzedajàcych multimedia, oprogramowanie, elek-
tronik´, podzespo∏y komputerowe czy ró˝nego rodzaju utensylia i gad˝ety (rysu-
nek 2). Interesujàcà i stale rozwijajàcà si´ bran˝´ w handlu elektronicznym tworzy
oferta wykwintnych artyku∏ów na prezenty: dobrych win, luksusowych produktów
spo˝ywczych, bi˝uterii, drobnej galanterii czy oryginalnych wód perfumowanych.
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4 B. Gregor, red., Marketing – handel – konsument w globalnym spo∏eczeƒstwie informacyjnym,
Folia oeconomica 179, 2, wydanie pierwsze, Tom II, Wydawnictwo Uniwersytetu ∏ódzkiego, ¸ódê
2004, s. 87–88.

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

6 Ibidem.



Rysunek 1. Lokalizacja sklepów internetowych w Polsce

èród∏o: http://www.egospodarka.pl, lipiec 2005.

Rysunek 2. Asortyment towarów w polskich sklepach internetowych

èród∏o: K. Liedtke, E-commerce – konferencja o nowej formie przedsi´biorczoÊci, materia∏y z konfe-
rencji, Szczecin, 13 maja 2004.

W krajach Europy Zachodniej i Stanach Zjednoczonych coraz wi´kszà po-
pularnoÊcià cieszà si´ supermarkety w Internecie. Jednak, zdaniem krytyków, te-
go typu sklepy w Polsce majà wzgl´dnie ma∏e szanse na powodzenie. Trudno bo-
wiem b´dzie przezwyci´˝yç elementarne zwyczaje zakupowe Polaków i nak∏oniç
ich do kupna ciep∏ych bu∏eczek na Êniadanie przez Internet. Niemniej w naszym
kraju istnieje ju˝ kilka e-supermarketów. Do najbardziej popularnych nale˝y
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Centrum Handlowe TOTU, które w tym roku b´dzie obchodziç dziewiàte urodzi-
ny. Obecnie na platformie centrum znajduje si´ 68 sklepów: spo˝ywczych, salo-
ny AGD, RTV, zabawkowe, komputerowe, salony firmowe i inne. Oferta obejmu-
je blisko pó∏ miliona produktów. Szacuje si´, ˝e dziennie stron´ TOTU odwiedza
ponad cztery i pó∏ tysiàca osób, zamówienia sk∏ada od kilku do kilkudziesi´ciu7.

Do innych supermarketów internetowych w Polsce mo˝emy zaliczyç: Cen-
trum Handlowe Vebso, Hipernet24, eMarket, Supersam24, E.Leclerc, supermar-
ket internetowy Benet oraz Hipermarket B∏´kitni.

Handel elektroniczny w Polsce z jednej strony nadal postrzegany jest g∏ów-
nie jako alternatywny kana∏ dystrybucji towarów i us∏ug, ale z drugiej – oczeki-
wania przedsi´biorców w stosunku do zawieranych transakcji za pomocà Inter-
netu sà doÊç optymistyczne. W zwiàzku z tym jest bardzo prawdopodobne, ˝e
w ciàgu najbli˝szych lat nastàpi dynamiczny rozwój e-handlu w Polsce.

3. Internauci jako potencjalni klienci sklepów internetowych
w Polsce

Jak ju˝ wczeÊniej zosta∏o powiedziane, pozytywny wp∏yw na rozwój handlu elek-
tronicznego ma wzrost liczby internautów. Z najnowszego raportu IAB8 Polska
wynika, ˝e Internet jest najszybciej rozwijajàcym si´ medium na Êwiecie. W 2004
roku dost´p do niego mia∏o blisko 813 milionów osób na Êwiecie. Liderami In-
ternetu w skali globalnej sà Szwecja (74% internautów) i Holandia (66%).

W Polsce w okresie od grudnia 2003 do grudnia 2004 roku przyby∏o ponad
milion nowych internautów. Wed∏ug danych deklaratywnych badania NetTrack
w Polsce obecnie jest ju˝ 7951 tys. internautów. Wed∏ug badaƒ stanowià oni
26,7% wszystkich Polaków powy˝ej 15 roku ˝ycia9.

Z raportu IAB wynika, ˝e coraz cz´stszym miejscem korzystania z Inter-
netu staje si´ dom. Jak pokazujà badania prowadzone od 2000 roku przez TNS
OBOP, odsetek osób korzystajàcych z sieci ze swojego mieszkania podwoi∏ si´
i wyniós∏ na koniec 2004 roku 70%.

Z przeprowadzonych badaƒ w∏asnych autorki niniejszego artyku∏u wynika,
˝e polscy internauci to osoby dobrze wykszta∏cone o wysokim statusie spo∏ecznym.
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7 http://www.totu.com.pl, marzec 2006.
8 Interactive Advertising Bureau dzia∏a na polskim rynku interaktywnym, technologicznym i rekla-

mowym od 2000 roku. Jednym z najwa˝niejszych zadaƒ stowarzyszenia jest szeroko poj´ta eduka-
cja rynku w zakresie metod wykorzystania Internetu. IAB ma za zadanie informowaç o jego poten-
cjale reklamowym, pokazywaç skuteczne rozwiàzania, tworzyç i prezentowaç standardy jakoÊciowe,
uÊwiadamiaç klientom, czego powinni oczekiwaç od tego medium.

9 http://www.idg.pl, lipiec 2005.



Wykszta∏cenie wy˝sze posiada 43% badanych, Êrednie 37%, a zawodowe zaledwie
6%. Pozosta∏a cz´Êç u˝ytkowników on-line to osoby uczàce si´ (rysunek 3).

Rysunek 3. U˝ytkownicy Internetu w Polsce – struktura wed∏ug wykszta∏cenia

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie wyników badaƒ ankietowych, lipiec 2005.

Przedstawione wyniki dowodzà, ˝e internauci sà znacznie bardziej wyedu-
kowani ni˝ reszta polskiego spo∏eczeƒstwa. Powy˝szy tok myÊlenia potwierdzajà
dane na temat ich pozycji zawodowej. Ponad wszelkà wàtpliwoÊç dominujà stu-
denci i uczniowie, a tu˝ za nimi znajdujà si´ pracownicy umys∏owi oraz nauczy-
ciele i wyk∏adowcy, zaÊ pracownicy fizyczni stanowià tylko niewielki odsetek
u˝ytkowników on-line (rysunek 4).
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Rysunek 4. U˝ytkownicy Internetu w Polsce – struktura wed∏ug pozycji zawo-
dowej

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie wyników badaƒ ankietowych, lipiec 2005.

Najwi´cej osób, 40% badanych respondentów, korzysta z Internetu co-
dziennie, 30% – kilka razy w tygodniu, a pozostali – to osoby korzystajàce jeden
raz w tygodniu bàdê rzadziej (rysunek 5).

Rysunek 5. Wykorzystanie Internetu w Polsce

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie wyników badaƒ ankietowych, lipiec 2005.
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JeÊli natomiast chodzi o korzystanie z handlu elektronicznego, to wyniki
ankiet wskazujà, ˝e 58% badanych respondentów mia∏o do czynienia ju˝ z zaku-
pami przez Internet. A˝ 53% z nich dokonuje zakupów w sklepach elektronicz-
nych mniej wi´cej raz w miesiàcu, 22% kilka razu w roku, a tylko 4% rzadziej
ni˝ raz w roku (rysunek 6). WÊród badanych, którzy ju˝ dokonywali zakupów
przez Internet, a˝ 70% z nich podj´∏o takà decyzj´ w ciàgu ostatnich 3 miesi´cy.

Rysunek 6. Cz´stotliwoÊç robienia zakupów w Internecie przez polskich u˝yt-
kowników on-line

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie wyników badaƒ ankietowych, lipiec 2005.

Najbardziej popularnà formà p∏atnoÊci, by∏a p∏atnoÊç za zaliczeniem pocz-
towym (32%) oraz przelewem internetowym (27%). Mniej powszechne, to prze-
lew tradycyjny (24%) oraz karta kredytowa (17%).

Na pytanie dotyczàce cen towarów w sklepach internetowych, a˝ 36% ba-
danych odpowiedzia∏o, ˝e sà ni˝sze ni˝ w sklepach detalicznych, 47% badanych
uzna∏o, ˝e zale˝y to od rodzaju towaru i sklepu internetowego, 10% respon-
dentów stwierdzi∏o, ˝e ceny sà wy˝sze, a 7% nie potrafi∏o odpowiedzieç na to py-
tanie.

Najcz´stszà przyczynà, dla której ankietowani dokonujà zakupów w Inter-
necie jest oszcz´dnoÊç czasu (55%) oraz znaczna wygoda (38%). Na dalszych
miejscach znalaz∏a si´ ni˝sza cena ni˝ w sklepach detalicznych i wi´kszy wybór
produktów (rysunek 7).
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Rysunek 7. Przyczyny dokonywania zakupów w Internecie

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie wyników badaƒ ankietowych, lipiec 2005.

Jako g∏ówne utrudnienia dokonywania zakupów przez Internet, badani
wskazali brak mo˝liwoÊci sprawdzenia towaru przed nabyciem oraz brak zaufa-
nia do tego typu zakupów (rysunek 8).

Rysunek 8. Utrudnienia dokonywania zakupów przez Internet

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie wyników badaƒ ankietowych, lipiec 2005.
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Blisko po∏owa respondentów stwierdzi∏a, ˝e dokonywanie zakupów za po-
mocà Internetu jest raczej bezpieczne, a tylko 5% z nich uzna∏o zakupy w sieci
za zdecydowanie niebezpieczne (rysunek 9).

Rysunek 9. Bezpieczeƒstwo dokonywania zakupów w Internecie

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie wyników badaƒ ankietowych, lipiec 2005.

Kolejny – oczekiwany zresztà – wynik badaƒ to fakt, ˝e wi´kszoÊç ankie-
towanych (59%) zamierza w przysz∏oÊci kupowaç przez Internet, 29% to respon-
denci z brakiem zdecydowania, a tylko 12% z nich nie zamierza dokonywaç za-
kupów w sklepach internetowych.

4. Szanse i zagro˝enia zastosowania handlu elektronicznego
w dzia∏alnoÊci gospodarczej

Jak ka˝da dziedzina dzia∏alnoÊci gospodarczej równie˝ i handel elektroniczny nie
jest pozbawiony wad i zagro˝eƒ, jakie ze sobà niesie. Jednak nad tymi wadami
oraz barierami rozwoju przewa˝ajà w znacznym stopniu szanse i zalety tej no-
wej formy sprzeda˝y, co zadecyduje w przysz∏oÊci o dalszym dynamicznym roz-
woju e-commerce w Polsce i na Êwiecie. Zalety oraz wady handlu elektroniczne-
go dla przedsi´biorstw zosta∏y zaprezentowane w tabeli 1.
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Tabela 1. Zalety i wady handlu elektronicznego dla przedsi´biorstw
Zalety Wady

• otwartoÊç rynku o zasi´gu globalnym; • wysoki koszt dostarczania towarów
• redukcja kosztów (np. utrzymania punktów do klientów;

sprzeda˝y, wyposa˝enia biur czy zatrudniania • ograniczony dost´p do Internetu;
pracowników); • brak skutecznej i bezpiecznej obs∏ugi p∏atnoÊci

• elastycznoÊç, czyli mo˝liwoÊç kartami elektronicznymi;
natychmiastowego zamieszczania informacji • brak rozbudowanej i dajàcej pozytywne
na stronach; wyniki infrastruktury spedycyjnej;

• przyspieszenie procesów handlowych; • brak infrastruktury logistycznej;
• interaktywnoÊç; • wysokie koszty ogólne;
• dost´pnoÊç nowych klientów; • brak doÊwiadczenia;
• efektywnoÊç, czyli dost´pnoÊç na ca∏ym • obawa przed upadkiem firmy;

Êwiecie przez 24 godziny na dob´ oraz przez • ograniczona wizja;
365 dni w roku bez ponoszenia dodatkowych • ograniczone fundusze;
kosztów; • ograniczony asortyment;

• otwartoÊç dla klientów ze wszystkich • niedoÊwiadczone kierownictwo;
kontynentów; • brak mo˝liwoÊci planowania na przysz∏oÊç

• eliminacja niekorzystnego zjawiska
sezonowoÊci na rynku lokalnym;

• nieograniczona liczba partnerów;
• lepsza prezentacja towarów;
• do otwarcia sklepu internetowego nie sà

wymagane ˝adne zezwolenia;
• wzrost poziomu sprzeda˝y;
• wzrost przewagi konkurencyjnej;
• wzrost wartoÊci firmy, wzmocnienie

jej pozycji;
• szybki i ∏atwy dost´p do informacji

gospodarczych

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Z analizy tabeli 1 wynika, ˝e zalet jest znacznie wi´cej ni˝ wad. Jedna
z najwa˝niejszych polega na otwartoÊci rynku o zasi´gu globalnym. Wzrost kon-
kurencji globalnej mo˝e przyczyniç si´ do obni˝enia cen. Szybki a zarazem ∏atwy
dost´p do informacji pozwala na rezygnacj´ z poÊredników. Co za tym idzie –
przyspiesza procesy handlowe. Kolejnà zaletà e-commerce jest redukcja kosztów,
która polega na oszcz´dnoÊci dotyczàcej funkcjonowania i wyposa˝enia biur, do-
konywania rezerwacji, obni˝enia liczby personelu sprzeda˝y i kosztów szkoleƒ,
skrócenia kana∏ów dystrybucji10. InteraktywnoÊç natomiast ma doÊç znaczny wp∏yw
na bardziej obrazowe i wyraêne zapami´tywanie prezentowanych treÊci na stro-
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nach WWW. Ponadto serwis internetowy jest dost´pny na ca∏ym Êwiecie przez 24
godziny na dob´, przez 365 dni w roku, siedem dni w tygodniu, nieprzerwanie
zarabiajàc na siebie11.

Wady handlu elektronicznego – to przede wszystkim wcià˝ wysoki koszt
dostarczenia towarów do zamawiajàcych, którzy w wi´kszoÊci przypadków sami
muszà pokrywaç te koszty, co zniech´ca do dokonywania zakupów w sklepach in-
ternetowych. SpoÊród innych doÊç istotnych wad e-commerce, nale˝y wymieniç
obaw´ przedsi´biorców przed niepowodzeniami oraz niedostatecznà wiedz´ na
temat handlu elektronicznego wÊród kadry zarzàdzajàcej. Dynamik´ rozwoju
tego handlu w Polsce hamuje równie˝ ograniczony dost´p do Internetu, spowo-
dowany monopolem krajowego dostawcy us∏ug telekomunikacyjnych. Wadà sà tak-
˝e zbyt powolne ∏àcza oraz brak mo˝liwoÊci za∏o˝enia sta∏ych ∏àcz poza du˝ymi
aglomeracjami miejskimi. Ponadto ma∏e i Êrednie przedsi´biorstwa doÊç cz´sto
dysponujà zbyt ma∏ym kapita∏em, aby móc sobie pozwoliç na eksperymentowa-
nie z gospodarkà elektronicznà i wchodzenie na nowe rynki. Dodatkowo organi-
zacje bywajà zazwyczaj bardzo przywiàzane do tradycyjnej formy sprzeda˝y swo-
ich towarów i bojà si´ wszelkich zmian, które sà zwiàzane z za∏o˝eniem sklepu
internetowego.

Handel elektroniczny – to równie˝ wady i zalety dla klientów indywi-
dualnych, od których przecie˝ w znacznym stopniu zale˝y rozwój handlu inter-
netowego. Wady oraz zalety dla klientów indywidualnych e-commerce przedsta-
wione zosta∏y w tabeli 2.

Z tabeli 2 wynika, ˝e zalety handlu elektronicznego dla klientów indywi-
dualnych znacznie przewa˝ajà nad wadami. G∏ównà zaletà jest oszcz´dnoÊç cza-
su. Wspó∏czeÊnie ludzie cierpià na brak czasu. Majà komfort wyboru, ale coraz
mniej sposobnoÊci na zaspokajanie w∏asnych potrzeb. Czas wolny staje si´ coraz
bardziej cenny i konsumenci szukajà produktów oraz us∏ug, które pozwolà im go
zaoszcz´dziç, polepszyç styl ˝ycia albo u∏atwià wykonywanie ró˝nych czynnoÊci.
Elektroniczne zakupy – kiedy ju˝ si´ stanà nieskomplikowane – mogà byç w∏a-
Ênie tym, na co konsumenci czekali przez lata12.

Handel elektroniczny dla potencjalnych klientów oznacza równie˝ mo˝li-
woÊç sta∏ej kontroli nad wyborem miejsca, czasu i pory dokonywania zakupów,
jak i wysokoÊci kwoty, która ma byç przeznaczona na zakupy. W kontekÊcie cià-
g∏ego braku czasu konsumenci nie chcà byç zale˝ni od godzin otwarcia sklepów
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i ich fizycznej lokalizacji. Chcà kupowaç wtedy, kiedy tego potrzebujà i tam,
gdzie majà ochot´, a tak˝e sprawdzaç swój „koszyk wydatków”.

Tabela 2. Zalety i wady handlu elektronicznego dla klientów indywidualnych
Zalety Wady

• oszcz´dnoÊç czasu; • wcià˝ doÊç drogi dost´p do Internetu;
• zdecydowana wygoda (zakupów dokonujemy • brak zaufania, co do rzetelnoÊci sprzedawców;

bez wychodzenia z domu); • niepewnoÊç, co do jakoÊci kupowanych
• dost´pnoÊç (sklep elektroniczny jest czynny towarów;

przez ca∏à dob´ przez wszystkie dni w roku); • niech´ç do podawania numeru karty
• znacznie korzystniejsze oferty cenowe kredytowej;

w porównaniu ze sklepami tradycyjnymi; • zbyt d∏ugi czas dostawy i oczekiwania;
• mo˝liwoÊç porównywania ofert • doÊç wysokie koszty dostawy;

konkurencyjnych; • brak mo˝liwoÊci ogl´dzin towaru;
• dost´pnoÊç do ofert na ca∏ym Êwiecie; • brak umiej´tnoÊci i doÊwiadczenia
• bardziej szczegó∏owe opisy towarów; w dokonywaniu zakupów w Internecie;
• brak ograniczeƒ czasowych przy • brak fizycznie istniejàcego sprzedawcy

przeglàdaniu ofert;
• mo˝liwoÊç sta∏ej kontroli wysokoÊci kwoty,

jakà zamierzamy wydaç;
• mo˝liwoÊç wyszukiwania towarów i us∏ug

wed∏ug dowolnego kryterium;
• ∏atwy i szybki dost´p do informacji

(za pomocà linków mo˝na przenieÊç si´
bezpoÊrednio na stron´ producenta)

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Wady e-commerce dla klientów indywidualnych, to podobnie jak dla przed-
si´biorców wcià˝ doÊç drogi dost´p do Internetu, brak mo˝liwoÊci w wielu przy-
padkach za∏o˝enia sta∏ych ∏àcz, a tak˝e brak zaufania do tej nowej formy sprze-
da˝y i niepewnoÊç, co do jakoÊci kupowanych towarów.

Z powy˝szej analizy wynika, ˝e handel elektroniczny w dalszym ciàgu b´-
dzie charakteryzowa∏ dynamiczny, a zarazem efektywny rozwój zarówno na ca-
∏ym Êwiecie, jak i w Polsce. Natomiast bariery oraz wady i zagro˝enia handlu in-
ternetowego b´dà w miar´ up∏ywu czasu likwidowane bàdê niwelowane. Dzieje
si´ tak ju˝ w przypadku pod∏àczeƒ do Internetu. Tam, gdzie nie dociera trady-
cyjna sieç za pomocà po∏àczeƒ telekomunikacyjnych, powstajà ∏àcza radiowe. Na
przyk∏ad w województwie podkarpackim, w gminie Sanok, gdzie niektóre z go-
spodarstw domowych nie majà nawet pod∏àczenia do telefonów stacjonarnych, do
koƒca listopada 2005 roku, szesnaÊcie domów i instytucji zostanie pod∏àczonych
do Internetu radiowego.
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4. Podsumowanie

Dokonane analizy – ze szczególnym zwróceniem uwagi na sytuacj´ w Polsce –
wskazujà, ˝e handel elektroniczny staje si´ coraz bardziej popularnà formà sprze-
da˝y, zarówno dla przedsi´biorstw, jak i potencjalnych klientów.

Wi´kszoÊç ankietowanych (58%) dokonywa∏a ju˝ zakupów w Internecie.
G∏ównym powodem kupowania w sklepach internetowych jest oszcz´dnoÊç cza-
su (55% odpowiedzi) oraz znaczna wygoda (38%). Jest to szczególnie wa˝ne,
gdy˝ w XXI wieku, czas i wygoda sà bardzo wysoko cenione. Mo˝na wi´c wnio-
skowaç, ˝e to równie˝ przyczyni si´ do dynamicznego rozwoju handlu elektro-
nicznego.

Du˝y wp∏yw na rozwój handlu elektronicznego ma równie˝ wcià˝ rosnàca
liczba internautów, których mo˝emy uwa˝aç, za potencjalnych klientów sklepów
elektronicznych oraz ich nastawienie do tej nowej formy sprzeda˝y.

Internet jest bez wàtpienia jednym z niewielu czynników tak bardzo sprzy-
jajàcych dzia∏alnoÊci gospodarczej od czasów rewolucji przemys∏owej. Nigdy wcze-
Êniej bowiem nie istnia∏a równie szybka i ekonomiczna, a zarazem ∏atwa i do-
st´pna metoda prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej.

Handel elektroniczny funkcjonuje na rynku Êwiatowym ju˝ od pewnego
czasu i nie jest zjawiskiem nowym. Jednak dopiero teraz prze˝ywa swój dyna-
miczny rozwój, który spowodowany jest radykalnymi zmianami technologiczny-
mi, ekonomicznymi, informatycznymi oraz gospodarczymi.

E-commerce stanowi dodatkowà, a zarazem nowatorskà form´ sprzeda˝y.
Daje on szanse uzyskania wzrostu przychodu i pomaga powi´kszyç udzia∏ w rynku.
Dodatkowo stawia przed przedsi´biorcami nowe wyzwania i nowe mo˝liwoÊci,
a klientom zapewnia znacznà wygod´.

Handel elektroniczny stwarza szans´ rozszerzania sprzeda˝y produktów
oraz propagowania ich marki i nazwy przedsi´biorstwa poza obecnie zajmowany
rynek. Nale˝y zaznaczyç, ˝e ponoszone przy tym koszty sà znacznie ni˝sze ni˝
w rozwiàzaniach tradycyjnych.

Prowadzenie dzia∏alnoÊci handlowej w Internecie nie jest jednak mo˝liwe
bez odpowiedniej wiedzy i narz´dzi. RzeczywiÊcie, stworzenie strony WWW mo-
˝e wydawaç si´ ∏atwe, gdy˝ istnieje obecnie wiele gotowych narz´dzi do tego ce-
lu i wi´kszoÊç firm krajowych swà obecnoÊç ogranicza do takich witryn. To, co
widzimy, wyglàda prosto, ale poni˝ej ukryty jest ca∏y system z ogromnà liczbà
baz danych i obszarem integrujàcym.

JeÊli chodzi natomiast o handel elektroniczny w Polsce – to nie jest on
jeszcze najlepiej rozwini´ty. Przyczyn takiego stanu mo˝na doszukiwaç si´ przede
wszystkim w braku niezb´dnej infrastruktury, wysokich kosztach po∏àczeƒ oraz
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braku zaufania do sklepów internetowych. Jednak wraz z rozwojem Internetu
post´powa∏ b´dzie równie˝ rozwój handlu elektronicznego jako nowej formy sprze-
da˝y w gospodarce XXI wieku. Rozwój handlu elektronicznego doprowadzi z ko-
lei do wzrostu konkurencyjnoÊci oraz efektywnoÊci przedsi´biorstw.
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Tomasz Depa
Szko∏a G∏ówna Handlowa

Wybrane modele oceny efektywnoÊci szkoleƒ

1. Wprowadzenie

Szkolenia, jako element rozwoju zasobów ludzkich, odgrywajà istotnà rol´ w pod-
noszeniu poziomu kompetencji pracowników firmy, kszta∏towaniu ich postaw,
wiedzy oraz umiej´tnoÊci. Umo˝liwiajà osobisty rozwój pracowników organizacji,
którzy jak twierdzi wiele autorytetów z dziedziny zarzàdzania, sà jej najcenniej-
szym zasobem. Szkolenia oznaczajà równie˝ spore koszty. W czasach, w których
wiedza sta∏a si´ najbardziej po˝àdanym towarem, „uszyty na miar´” proces szko-
leniowy, doskonale zorganizowany i przeprowadzony przez odpowiednich fachow-
ców wymaga zaanga˝owania ogromnych Êrodków.

W ostatnich latach da∏ si´ zauwa˝yç prawdziwy boom zwiàzany z rozwo-
jem i implementacjà narz´dzi s∏u˝àcych ocenie efektywnoÊci programów szkole-
niowych. Najwa˝niejszym powodem przemawiajàcym za badaniem efektywnoÊci
szkoleƒ jest mo˝liwoÊç uzyskania odpowiedzi na pytanie, czy pieniàdze zainwe-
stowane w rozwój pracowników przynoszà organizacji zak∏adane zyski. Dzi´ki w∏a-
Êciwie przeprowadzonej ocenie mo˝na równie˝ stwierdziç, czy program powinien
byç zawieszony, czy kontynuowany w przysz∏oÊci. Poza tym informacje uzyskane
w trakcie procesu ewaluacji umo˝liwiajà doskonalenie tych programów szkole-
niowych, które dopiero b´dà realizowane.

Procesy ewaluacji ró˝nego rodzaju programów szkoleniowych sà zazwyczaj
mocno zindywidualizowane. Nie istniejà uniwersalne rozwiàzania badajàce w ten
sam lub podobny sposób efektywnoÊç szkoleƒ z zakresu sprzeda˝y, obs∏ugi klienta
czy umiej´tnoÊci interpersonalnych. Dobór metod i narz´dzi wykorzystywanych
do oceny efektywnoÊci sesji szkoleniowej uzale˝niony jest od wielu czynników, ta-
kich jak: rodzaj kursu, jego zakres, grupa docelowa, wielkoÊç bud˝etu przezna-
czonego na szkolenie, powtarzalnoÊç programu w przysz∏oÊci czy kultura organi-
zacyjna firmy. Wyst´pujàce w niniejszym opracowaniu teoretyczne modele oceny
efektywnoÊci szkoleƒ sà kompleksowymi i z∏o˝onymi systemami, jednak dopiero
na ich podstawie, po uwzgl´dnieniu ww. czynników powstaç mogà efektywne
procesy ewaluacji wybranych programów szkoleniowych.



2. Wybrane modele oceny efektywnoÊci szkoleƒ

2.1. Model D. L. Kirkpatricka

Do najwa˝niejszych modeli oceny efektywnoÊci szkoleƒ bez wàtpienia zaliczyç
nale˝y system zaproponowany w 1959 roku przez Donalda L. Kirkpatricka1. G∏ów-
nym celem autora podczas projektowania systemu by∏o zdefiniowanie niejedno-
znacznego terminu „ocena”, który postrzegany by∏ wówczas w kilku kategoriach,
m.in. jako pomiar zmiany w zachowaniu, obserwacja wyników osiàganych na sta-
nowisku pracy czy pomiar zmiany w zakresie wiedzy i umiej´tnoÊci, b´dàcej
efektem procesu szkoleniowego. NiejednoznacznoÊç tego terminu spowodowa∏a
wprowadzenie czterech poziomów oceny, które oznacza∏y kolejne etapy procesu:

• poziom I – ocena reakcji uczestników szkolenia,
• poziom II – ocena zmian w zakresie nabytej wiedzy, umiej´tnoÊci lub po-

staw,
• poziom III – cena zmian w zakresie zachowaƒ,
• poziom IV – ocena wyników.
Ka˝dy z powy˝szych poziomów jest równie istotny i ma wp∏yw na nast´pny.

W miar´ przechodzenia z poziomu ni˝szego na wy˝szy, proces ewaluacji staje si´
coraz bardziej czaso- i pracoch∏onny, równoczeÊnie jednak dostarcza bardziej
wartoÊciowych informacji.

Poziom I modelu Kirkpatricka bada reakcj´ uczestników szkolenia. Na tym
etapie uzyskiwane sà ogólne informacje na temat programu kursu, trenerów
oraz opinie zwiàzane z organizacjà szkolenia (m.in. jakoÊç oÊrodka szkoleniowe-
go, jego lokalizacja, harmonogram szkolenia, jakoÊç materia∏ów szkoleniowych
i pomocy audiowizualnych). Ocena reakcji jest stosunkowo ∏atwa do przeprowa-
dzenia. W tym celu wykorzystuje si´ formularze oceny, które nazywane sà cz´-
sto formularzami zadowolenia (ang. happy sheets). Idealny formularz powinien
pozwoliç na uzyskanie maksymalnej iloÊci informacji przy minimalnym wykorzy-
staniu czasu.

Poziom II modelu to ocena zmian zachodzàcych w zakresie wiedzy, umie-
j´tnoÊci lub postaw. Ocena na tym poziomie jest znacznie trudniejsza i bardziej
pracoch∏onna ani˝eli ocena na poziomie reakcji. Badajàc zmiany w zakresie wie-
dzy, umiej´tnoÊci lub postaw poÊród uczestników szkolenia, zaleca si´, aby by∏y
one oceniane zarówno przed, jak i po szkoleniu. Ocena przeprowadzona przed
szkoleniem pe∏ni w tym przypadku rol´ punktu odniesienia. Pomocne mo˝e oka-
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zaç si´ równie˝ stworzenie grupy kontrolnej2. Tworzàc grup´ kontrolnà nale˝y
zadbaç o to, aby by∏a ona zbli˝ona do grupy eksperymentalnej pod wzgl´dem wy-
ró˝niajàcych jà cech. Podstawowe kryterium doboru cz∏onków grupy kontrolnej
stanowi brak uczestnictwa w takim samym lub podobnym szkoleniu w przesz∏o-
Êci. Ponadto pracownicy wchodzàcy w sk∏ad grupy kontrolnej powinni charakte-
ryzowaç si´ podobnym wykszta∏ceniem, doÊwiadczeniem zawodowym, stanowi-
skiem oraz zakresem obowiàzków w odniesieniu do uczestników szkolenia.
Najpopularniejszym narz´dziem badajàcym zmian´ poziomu wiedzy wÊród uczest-
ników szkolenia jest pisemny test.

Poziom III, czyli ocena zmian w zakresie zachowaƒ pracowników powin-
na udzieliç odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu uczestnicy szkolenia wyko-
rzystujà nabytà wiedz´ lub umiej´tnoÊci w trakcie wykonywania codziennych
obowiàzków. Badanie na poziomie zachowaƒ szkolenia jest znacznie bardziej skom-
plikowane ni˝ ocena reakcji czy wiedzy. Badajàc zmiany w zakresie zachowaƒ,
zaleca si´, aby by∏y one oceniane zarówno przed, jak i po szkoleniu. Czas, po ja-
kim po˝àdane zachowania powinny pojawiç si´ w praktyce, uzale˝niony jest w g∏ów-
nej mierze od rodzaju prowadzonego szkolenia. I w tym przypadku pomocne mo-
˝e okazaç si´ stworzenie grupy kontrolnej, w odniesieniu do której porównuje si´
zmiany w zachowaniu. To pozwala ustaliç, czy zmiana w zachowaniu uczestni-
ków szkolenia jest efektem programu szkoleniowego, czy byç mo˝e uwarunkowa-
na jest innymi czynnikami. Do oceny zmian na poziomie zachowaƒ wykorzystaç
mo˝na feedback 180° lub feedback 360°, oparte na standardowych kwestionariu-
szach.

Poziom IV modelu Kirkpatricka bada wp∏yw przeprowadzonego szkolenia
na organizacj´, traktowanà jako ca∏oÊç. Celem oceny prowadzonej na tym pozio-
mie jest uzyskanie wskaênika stopy zwrotu z inwestycji (porównanie obecnych
korzyÊci wynikajàcych z przeprowadzenia szkolenia z poniesionymi kosztami).
Pomiar efektów szkolenia na poziomie wyników powinien zostaç przeprowadzo-
ny zarówno przed, jak i po szkoleniu. W zale˝noÊci od rodzaju szkolenia, do po-
miaru jego efektywnoÊci na poziomie wyników wykorzystaç mo˝na szereg mie-
rzalnych wskaêników, takich jak iloÊç reklamacji, wyniki sprzeda˝y, produktywnoÊç,
rotacja kadr, iloÊç wypadków przy pracy, terminowoÊç realizacji projektów itp.
Informacje te sà na ogó∏ dost´pne w ka˝dej organizacji, jednak podstawowa trud-
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wyjaÊniç efektami procesu uczenia si´.



noÊç polega na wybraniu tych wskaêników, które w bezpoÊredni sposób powiàzane
sà z zachowaniami przejawianymi przez uczestników programu szkoleniowego.

Wi´cej informacji na temat ww. modelu znaleêç mo˝na w publikacji Donalda
L. Kirkpatricka, Badanie efektywnoÊci szkoleƒ, Studio EMKA, Warszawa 2001.

2.2. Model J. J. Phillipsa

Wielu autorów wspó∏czesnych modeli oceny efektywnoÊci szkoleƒ czerpie z do-
Êwiadczeƒ Donalda L. Kirkpatricka. Przyk∏adem powy˝szej tezy mo˝e byç Jack
J. Phillips i jego system oceny efektywnoÊci szkoleƒ. Model Phillipsa stanowi
ciàg powiàzanych ze sobà etapów dzia∏ania. Faza przygotowawcza procesu po-
winna zostaç rozpocz´ta od okreÊlenia poziomu oceny oraz zdefiniowania jej ce-
lów. Nast´pnie nale˝y dobraç odpowiednie narz´dzia s∏u˝àce pomiarowi zmian
na okreÊlonym poziomie oraz opracowaç szczegó∏owy harmonogram realizacji po-
szczególnych etapów procesu wraz z kosztorysem podejmowanych dzia∏aƒ.

Pierwszym etapem zasadniczego procesu oceny efektywnoÊci szkoleƒ wg
modelu J. J. Phillipsa jest gromadzenie niezb´dnych danych. Zbieranie informa-
cji ma miejsce zarówno przed, w trakcie, jak i po przeprowadzeniu projektu
szkoleniowego. Kolejnym etapem procesu jest wyizolowanie mierzalnych wskaê-
ników, które w bezpoÊredni sposób powiàzane sà z zakresem realizowanego
szkolenia.

W oparciu o wskaêniki bada si´ rentownoÊç inwestycji szkoleniowej. Na-
st´pnie efekty szkoleniowe powinny zostaç zamienione na wartoÊci pieni´˝ne.
Oba wymienione etapy – izolowanie efektu szkolenia oraz zamiana efektów na
wartoÊci finansowe – nale˝à do najistotniejszych a zarazem najbardziej skompli-
kowanych w procesie.

Kolejny krok polega na dokonaniu pe∏nej kalkulacji kosztowej strony pro-
jektu. Na podstawie posiadanych informacji mo˝na przystàpiç do wyliczenia wskaê-
ników ROI  (ang. Return on Investment) i BCR (Benefits/Cost Ratio). Wskaêniki
te pozwalajà odpowiedzieç na pytanie: ile pieni´dzy zyska∏a firma w stosunku do
tych, które wyda∏a na sfinansowanie konkretnego projektu szkoleniowego. Pod-
czas realizacji procesu oceny efektywnoÊci nale˝y pami´taç równie˝ o korzy-
Êciach niematerialnych, które nierzadko wyst´pujà podczas realizacji szkoleƒ.
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Rysunek 1. Proces oceny efektywnoÊci szkoleƒ wg modelu J. J. Phillipsa

èród∏o: http://www.kadry.info.pl, 10 stycznia 2004.

Wi´cej informacji na temat modelu J. J. Phillipsa znaleêç mo˝na na inter-
netowych stronach serwisu Kadry, http://www.kadry.info.pl, 10 stycznia 2004.

2.3. Model A. C. Hamblina

Kolejnym systemem oceny efektywnoÊci szkoleƒ podobnym do modelu Kirkpa-
tricka, jest system opracowany przez Anthonyego C. Hamblina. Zdaniem autora
szkolenie wywo∏uje reakcj´ ∏aƒcuchowà, którà rozpoczyna proces uczenia si´.
Nauka prowadzi do zmiany zachowaƒ uczestników szkolenia, a w dalszej per-
spektywie do zmian w organizacji. ¸aƒcuch ten mo˝e jednak zostaç zerwany w ka˝-
dym z wymienionych ogniw. Uczestnicy mogà pozytywnie reagowaç na szkolenie,
ale zarazem nie przyswoiç nowych informacji. Mogà te˝ wiele si´ nauczyç, jed-
nak z ró˝nych przyczyn nie stosowaç nabytej wiedzy w miejscu pracy.

Wg Hamblina ocen´ szkolenia rozpoczàç mo˝na na dowolnym poziomie.
Je˝eli jednak oka˝e si´, ˝e ostateczne korzyÊci p∏ynàce z takiej nauki sà mniej-
sze od oczekiwanych, to warto cofnàç si´, poszukujàc przyczyn niepowodzenia na
wczeÊniejszych etapach. W idealnych warunkach ocena szkolenia powinna rozpo-
czàç si´ na czwartym, a zakoƒczyç na piàtym poziomie.

Jedynym elementem, odró˝niajàcym opisywany model od systemu Kirkpa-
tricka jest zastàpienie czwartego poziomu (wyniki) dwoma dodatkowymi (orga-
nizacja oraz wartoÊç ostateczna). Model Hamblina bada efektywnoÊç szkolenia
na nast´pujàcych poziomach:

• poziom I – ocena reakcji uczestników szkolenia,
• poziom II – ocena zmian w zakresie nabytej wiedzy, umiej´tnoÊci lub po-

staw,
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• poziom III – cena zmian w zakresie zachowaƒ,
• poziom IV – ocena wp∏ywu zmiany zachowaƒ na organizacj´,
• poziom V – ocena wartoÊci ostatecznej.
Trzy pierwsze poziomy oceny efektywnoÊci szkolenia zosta∏y 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, wp∏ywajà na funkcjonowanie ca∏ej organizacji. Pod uwag´ brane sà
tutaj takie wskaêniki, jak wzrost wydajnoÊci, jakoÊci itp. Przy dokonywaniu tego
typu oceny nie sà najwa˝niejsze same zmiany, jakie zasz∏y w zachowaniu pracow-
nika, ale to, jaki wp∏yw majà one na funkcjonowanie dzia∏u lub organizacji. Na
poziomie V analizie podlegajà korzyÊci odniesione przez firm´. Mo˝e to byç np.:
wzrost sprzeda˝y, rentownoÊci, spadek liczby reklamacji oraz korzyÊci odniesione
przez ka˝dego uczestnika szkolenia. TrudnoÊç przy dokonywaniu tego typu analizy
polega na okreÊleniu, w jakim stopniu szkolenie przyczyni∏o si´ do uzyskania
ostatecznych wyników, a w jakim stopniu jest to wp∏yw czynników zewn´trznych.

Wi´cej informacji na temat powy˝szego modelu znaleêç mo˝na w publika-
cji Anthonyego C. Hamblina, Evaluation and Control of Training, McGraw-Hill,
Maidenhead 1974.

2.4. Model C-I-P-O

Innym, kompleksowym modelem badajàcym efektywnoÊç programów szkolenio-
wych jest system opracowany przez pracowników Wydzia∏u Psychologii Uniwer-
sytetu w Sheffield. Model ten zaprojektowany zosta∏ z myÊlà o wykorzystywaniu
go do analizy szkoleƒ przeznaczonych dla kadry kierowniczej. Model C-I-P-O
(ang. Context-Input-Process-Outcome) to analiza kontekstu, nak∏adów, procesu i re-
zultatów.

Kontekst – na tym etapie sà gromadzone, a nast´pnie wykorzystywane
informacje o aktualnej sytuacji w przedsi´biorstwie, indywidualnych problemach,
nieefektywnoÊci procedur czy te˝ funkcji. W zasadzie zakres analizy pokrywa si´
z procesem rozpoznania i analizy potrzeb szkoleniowych w skali mikro i makro.

Nak∏ady – dane gromadzone na tym etapie powinny u∏atwiç podj´cie de-
cyzji w zakresie wyboru metod szkoleniowych oraz dostawcy, a tak˝e skalkulo-
wania kosztowej strony realizacji programu. Na tym poziomie mo˝liwe sà m.in.
nast´pujàce analizy:

• szkolenie zewn´trzne a wewn´trzne,
• szkolenie formalne a stanowiskowe.
Proces – poziom ten odnosi si´ do uzyskania informacji od uczestników

szkolenia na temat ich oceny przebiegu kursu i jego organizacji.
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Rezultaty – na tym etapie oceny poszukiwane sà informacje na temat
konsekwencji szkolenia. Pod uwag´ powinny byç brane trzy poziomy oceny:

• rezultaty bezpoÊrednie (natychmiastowe), czyli mo˝liwe do zmierzenia
zmiany wiedzy, umiej´tnoÊci oraz postaw wÊród uczestników szkolenia,
mierzone natychmiast po zakoƒczeniu szkolenia lub w trakcie jego trwania,

• rezultaty poÊrednie, czyli zmiany zachowania w miejscu pracy spowodo-
wane szkoleniem, mo˝liwe do zbadania przez monitorowanie zachowania
w realnych sytuacjach, pewien czas po zakoƒczeniu szkolenia,

• rezultaty d∏ugofalowe, czyli zmiany w funkcjonowaniu cz´Êci lub ca∏oÊci
organizacji, b´dàce skutkiem zmian w zachowaniach uczestników szkolenia,
które z kolei sà konsekwencjà uczestnictwa w programie szkoleniowym.

Podobnie jak w przypadku wczeÊniejszych modeli, przedstawione powy˝ej
poziomy tworzà ∏aƒcuch przyczynowo-skutkowy. Mo˝e on byç zerwany w ka˝dym
miejscu – uczestnicy mogà reagowaç pozytywnie, ale nie przyswoiç okreÊlonej
wiedzy. Mogà wiele si´ nauczyç, ale nie stosowaç nabytej wiedzy w praktyce. Mo-
gà te˝ zmieniç swoje zachowania w miejscu pracy, jednak pozostanà one bez
wp∏ywu na funkcjonowanie przedsi´biorstwa. Dlatego te˝ zaleca si´, aby ocena
efektywnoÊci szkolenia za pomocà modelu C-I-P-O mia∏a miejsce na wszystkich
poziomach, gdy˝ pozwala to na rekonstruowanie ∏aƒcucha powiàzaƒ.

Wi´cej informacji na temat modelu C-I-P-O znaleêç mo˝na w publikacji
P. Warra, M. Birda i N. Rackhama, The Evaluation Of Management Training,
Gower, 1970.

2.5. System Ewaluacji Programów Szkoleniowych

Kolejnym systemem s∏u˝àcym ocenie efektywnoÊci szkoleƒ, nieco ró˝niàcym si´
od modeli opisywanych wczeÊniej, jest System Ewaluacji Programów Szkolenio-
wych (SEPS). System ten zosta∏ oparty na dwóch filarach. Pierwszym z nich jest
funkcjonujàcy w wi´kszoÊci przedsi´biorstw model kompetencyjny. Drugi filar
stanowi grupa specjalistycznych narz´dzi oceniajàcych efektywnoÊç szkoleƒ – sà
to m.in. testy wiedzy, kwestionariusze, ankiety, karty obserwacyjne. Etapem, od
którego nale˝y rozpoczàç ewaluacj´ programów szkoleniowych wg SEPS, jest ba-
danie potrzeb szkoleniowych w odniesieniu do stawianego celu i oczekiwanych
rezultatów. Cele i rezultaty szkolenia muszà byç wyra˝one w kategorii rozwoju
po˝àdanych kompetencji.

Zasadniczy proces oceny efektywnoÊci szkolenia wg SEPS nale˝y rozpoczàç
od prze∏o˝enia kompetencji, których rozwój jest przedmiotem szkolenia, na mie-
rzalne wskaêniki. Aby tego dokonaç, mo˝na wykorzystaç model kompetencyjny,
który funkcjonuje w wi´kszoÊci organizacji. Ka˝da z kompetencji znajdujàcych

168 Tomasz Depa



si´ w modelu zdefiniowana jest najcz´Êciej poprzez mierzalny poziom wiedzy, umie-
j´tnoÊci czy zachowaƒ. Na ostatni etap procesu ewaluacji sk∏adajà si´ wybór
i wykorzystanie efektywnych narz´dzi, za pomocà których mo˝liwy b´dzie po-
miar zmian na poziomie wiedzy, umiej´tnoÊci i zachowaƒ przypisanych rozwija-
nym kompetencjom.

Wi´cej informacji na temat ww. modelu znaleêç mo˝na na internetowych
stronach Serwisu HR, http://www.serwishr.com.pl, 18 lipca 2001.

2.6. Badanie Mystery Shopper

Rozwiàzaniem rekomendowanym przy wi´kszych projektach szkoleniowych, doty-
czàcych w szczególnoÊci obszaru obs∏ugi klienta, jest badanie typu Mystery Shopper
(ang. tajemniczy klient). W tym przypadku, ocenie mo˝e zostaç poddany dowol-
ny punkt styku organizacji z klientem (jakoÊç obs∏ugi klienta, obs∏uga reklama-
cji, wykorzystanie technik sprzeda˝y, dzia∏alnoÊç poszczególnych dzia∏ów, dzia∏al-
noÊç call center itp.). Badanie takie prowadzone jest najcz´Êciej przez specjalistów
spoza organizacji, potrafiàcych mo˝liwie obiektywnie oceniç mocne i s∏abe 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 sà przez wyst´pujàcych in cognito specjalistów, którzy doko-
nujà oceny poprzez np. telefoniczne z∏o˝enie reklamacji badanej jednostce. Spe-
cjalista realizujàcy proces ewaluacji powinien prowadziç rozmow´ w taki sposób,
aby oceniç postaw´ badanej osoby w kontekÊcie zachowaƒ wynikajàcych z celów
przeprowadzonego szkolenia. W trakcie rozmowy (lub bezpoÊrednio po niej) spe-
cjalista powinien wype∏niç w∏aÊciwy, wystandaryzowany kwestionariusz, w któ-
rym powinny znaleêç si´ wszelkie spostrze˝enia, uwagi i opinie nt. postaw pra-
cownika rozpatrywanych w odniesieniu do po˝àdanych zachowaƒ zdefiniowanych
na etapie projektowania procesu ewaluacji. W zwiàzku z tym, ˝e badanie typu
Mystery Shopper dotyczy postaw pracowników, mo˝e byç ono realizowane dopie-
ro po up∏ywie takiego czasu, który umo˝liwi uczestnikom szkolenia zastosowa-
nie nabytych tam umiej´tnoÊci w praktyce.

Wi´cej 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 Dzia∏ania

Pomimo tego, ˝e indywidualne plany dzia∏ania (tzw. IPD) nie nale˝à do grupy
narz´dzi s∏u˝àcych ocenie efektywnoÊci szkoleƒ, to za ich pomocà uzyskaç mo˝na
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wiele cennych informacji zwiàzanych z ewaluacjà programów szkoleniowych. In-
dywidualne plany dzia∏ania bazujà na zasadzie konsekwencji w sytuacjach spo-
∏ecznych Roberta Cialdiniego, z której wynika, ˝e czynione na piÊmie, a nast´p-
nie upubliczniane deklaracje sà znacznie cz´Êciej wype∏niane od ustnych3.
Z przedstawionej teorii wynika, ˝e bezpoÊrednio po zakoƒczeniu szkolenia mo˝-
na sk∏oniç jego uczestników do pisemnego zadeklarowania oraz upublicznienia
celów, które zostanà osiàgni´te przez uczestników kursu przy wykorzystaniu
wiedzy i umiej´tnoÊci nabytych w jego trakcie. Cele te powinny zostaç zdefinio-
wane wg zasady SMART4. Ewaluacyjna funkcja indywidualnych planów dzia∏a-
nia opiera si´ na póêniejszej weryfikacji zachowaƒ uczestników szkolenia w kon-
tekÊcie zadeklarowanych celów oraz ocenie stopnia ich realizacji.

3. Podsumowanie

Modele oceny efektywnoÊci programów szkoleniowych przedstawione w niniej-
szym opracowaniu sà kompleksowymi systemami, które w za∏o˝eniu majà daç
odpowiedê na pytanie, czy pieniàdze zainwestowane w rozwój pracowników przy-
noszà organizacji zak∏adane zyski? Zyski te nie mogà byç jednak interpretowa-
ne zawsze w kategoriach finansowych. O ile w przypadku m.in. szkoleƒ sprze-
da˝owych powiàzanie zachowaƒ nabytych w trakcie szkolenia z mierzalnymi
wynikami finansowymi (np.: wynikami sprzeda˝y w obszarze podlegajàcym wy-
branemu uczestnikowi szkolenia) jest stosunkowo proste, o tyle w przypadku
tzw. szkoleƒ mi´kkich prze∏o˝enie zachowaƒ na wyniki finansowe jest praktycznie
niemo˝liwe. W tym drugim przypadku zyski wynikajàce z przeprowadzonego szko-
lenia mogà byç rozpatrywane w kategoriach zmiany zachowaƒ jego uczestników
(np.: ujednolicenie komunikacji w organizacji, wzrost poziomu motywacji pracow-
ników), co w poÊredni sposób wp∏ywa na efektywnoÊç organizacji i jej wyniki.
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