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Rynki i Instytucje Finansowe

Kanoniczne wskazniki rentownosci
w wybranych bankach notowanych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

w Warszawie

The Canonical Profitability Indicators
for the Selected Polish Banks Listed on
the Warsaw Stock Exchange

Streszczenie

W artykule opisano prébe okreslenia empirycznych
podobienstwa pomiedzy (17) wskaznikami rentownosci w 9
glownych polskich bankach gieldowych i ustalenia na tej
podstawie kanonicznego zestawu wskaznikéw rentownosci dla
poszczegblnych bankow.

Za kanoniczne wskazniki rentowno$ci uznano elementy
centralne skupisk wskaznikéw podobnych. Dodatkowo
postulowano, aby wskazniki kanoniczne dobrze reprezentowaly
swoje skupiska i wzajemnie sobie nie przeczyly. Do okreslania
podobienstwa  wskaznikéw  rentownosci  wykorzystano
wspélczynniki korelacji miedzy odpowiednimi szeregami
czasowymi danych.

Dzigki zastosowanemu postgpowaniu udalo sie ograniczyc
liczbe wskaznikéw do 3-5. Wyniki empiryczne sugerujg jednak,
ze banki sa bardzo zréznicowane i nie ma jednego, powszechnie
wystepujacego, zestawu wskaznikéw kanonicznych. Najczesciej
do zbioru kanonicznych wskaznikéw rentownosci wchodzity
dwa: Stopa zwrotu z aktywéw oraz Stopa odsetkowa aktywow

dochodowych.

Stowa kluczowe: rentownosé banku, wskazniki rentownosci.
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Abstract

The author of this article makes an attempt to define the empirical
similarity between (17) profitability indicators of nine main
Polish banks listed on the Warsaw Stock Exchange and on the
basis of it — to establish a canonical set of profitability indicators
for these banks.

The author defines canonical profitability indicators as the
central elements of clusters that include similar indicators. The
author postulates that each canonical indicator be a good
representative of its cluster and that any two indicators be not at
variance with each other.

The correlation coefficients between relevant time series were
used to characterize the similarity of the profitability indicators.
Owing to the above-mentioned method, the author reduces the
number of indicators to 3-5. Return On Assets (ROA) and Interest
Rate of Total Working Assets are included most frequently in the

set of canonical profitability indicators.
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1. Wstep

W artykule podjeto probe empirycznego okreslenia
kanonicznych (podstawowych) wskaznikéw rentow-
noéci dla gtéwnych polskich bankéw gietdowych.

W
wskaznikéw rentownosci bankowej proponowanych w

rozdziale 2. przedstawiono liste prawie 20

literaturze krajowej. Na tym tle sformutowano postulat
ograniczenia liczby wskaznikéw i sugestie metodolo-
giczne dotyczace opracowania zestawu wskaznikéw
kanonicznych (rozdziat 3.). W rozdziale 4. scharaktery-
zowano przedmiotowy, podmiotowy i czasowy zakres
analizy. Zastosowang metode ustalania kanonicznych
wskaznikéw rentownosci, opierajaca sie na wyodreb-
nianiu reprezentantéw skupien wskaznikéw podob-
nych wedlug korelacji, opisano w rozdziatach 5. oraz 6.
Wyniki empiryczne badai nad ustaleniem kanonicz-
nych wskaznikéw rentownosci dla poszczegélnych
bankéw zawieraja rozdzialy 7. oraz 8.

2. Wskainiki rentownosci bankowej

Jak wiadomo, w literaturze opracowano wiele wskazni-
koéw rentownosci bankowej. Czgé¢ z nich jest adaptacja
powszechnie uznanych ogélnych miernikéw rentowno-
sci (np. ROA czy ROE), a cze$¢ ma charakter specyficz-
ny dla bankéw (np. marza odsetkowa). W polskiej lite-
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raturze wskazniki rentownoséci omawiane sa prawie w
kazdym podreczniku bankowosci. Na przyktad w ksigz-
ce Jaworskiego i Zawadzkiej (2004, s. 604, 605) wymie-
nia si¢ 6 wskaznikéw rentownosci, w ksiazce Grabczana
(1996, s. 42) — 5 wskaznikéw, w ksigzce Szambelanczy-
ka (1999, s. 71, 84) — 4 wskazniki, a w ksiazce Iwanicz-
-Drozdowskiej (2005, s. 71-73 oraz 74) — 6 wskaznikéw,
a po uwzglednieniu dekompozycji marzy — 121.

Pokazny zestaw (10) réznego typu wskaznikow,
wraz ze stosownymi danymi empirycznymi, oferuje
Serwis Notoria?2.

W tabeli 1 zestawiono nazwy wskaznikéw za-
mieszczonych w cytowanych pracach.

Pod wzgledem analitycznym wskaznikéow tych
jest wiecej — niektére z nich maja forme ,brutto” lub
,netto”; rézne sa tez kategorie przychodéw (docho-
déw). Niekiedy pod ta sama nazwa kryja sie inne de-
finicje3. W istocie, choéby na podstawie cytowanych

1 Wigkszoé¢ wskaznikéw rentownosci proponowanych w polskiej literatu-
rze bankowej i stosowanych wzorowana jest, co zrozumiate, na propozy-
cjach bankowosci zachodniej, o czym ww. autorzy informuja w odpowied-
nich notkach, wymieniajac na przyktad: Graddy, Spencer (1990, s. 475 i n.),
Davies (1993 r. 5), Hempel, Coleman, Simonson (1990, s. 62).

2 Serwis Notoria powstal w 1993 . Przedstawia wyniki finansowe spotek
gieldowych notowanych na GPW w Warszawie. Sa to obecnie szeroko roz-
budowane raporty roczne i kwartalne. Publikacje Serwisu w wersji papiero-
wej i elektronicznej (format Excela) sa platne.

3 Np. definicje marzy odsetkowej: (1) wynik odsetkowy/aktywa (Iwanicz-
-Drozdowska 2005, s. 73); (2) wynik odsetkowy/aktywa dochodowe (Grab-
czan 1996, s. 42); (3) wynik odsetkowy/ przychody odsetkowe (Notoria).

Tabela |. Zestawienie najczestszych wskaznikow rentownosci w polskiej literaturze

Wskaznik W. Grabczan

M. Iwanicz-
Drozdowska

W. Jaworski, J. Szambe-

Z. Zawadzka Notoria lanczyk

1. ROA (rentownos¢ aktywow) X

X

X X X

2. ROE (rentownos¢ kapitatu) X

X

3. Marza odsetkowa X

4. ROS (rentowno$¢ sprzedazy)

X
X X
X

5.ROI (marza zysku) X

P

P>

6. Efektywnos¢ dziatalnosci
bankowej

7. Efektywno$¢ banku

8. Stopa odsetkowa aktywow
dochodowych

9. Stopa odsetkowa pasywow
kosztowych

10. Rozpigtos¢ odsetkowa

11. Wskaznik wykorzystania X
aktywow

12. Wskaznik poziomu kosztow

13. Marza prowizyjna

14. Marza dywidendy

15. Marza handlowa

16. Marza zapotrzebowania

17. Marza rezerw

18. Marza operacji

nadzwyczajnych

Zrddto: opracowanie wtasne.
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Wykres |. Wybrane wskazniki rentownosci
w Banku XX

% %
60 1

som

N
e W

2001 2002 2003 2004

—%— Marza odsetkowa (0§ lewa)
—®— Stopa zwrotu z aktywéw (0§ prawa)
—— Rozpigtosé odsetkowa (0§ prawa)

Zrddto: obliczenia wlasne na podstawie danych Notorii.

prac, mozna méwic o okolo 30 wskaznikach rentow-
nosci bankowej.

Analityk badajacy rentownos$¢ bankéw staje
wowczas przed mozliwosciag dokonania komplekso-
wej analizy rentownosci. Niestety takie rozszerzenie
analizy zazwyczaj stwarza klopotliwg sytuacje, w
ktérej jedne wskazniki sugeruja silny wzrost, ale inne
— wzrost o wiele slabszy lub nawet spadek. Zilustro-
wano to na wykresie 1, na ktérym podano ksztaltowa-
nie sie trzech wskaznikéw rentownosci: stopy zwrotu
z aktywdw, marzy odsetkowej oraz rozpietosci odsetko-
wej w jednym z rozpatrywanych bankéw gieldowych
(ktéry dalej nazywaé bedziemy Bankiem XX) w latach
2001-2004.

Jak wida¢, rentownos¢ wedtug stopy zwrotu z ak-
tywéw malata, wedlug marzy odsetkowej rosta, a we-
dlug rozpietosci odsetkowej byta prawie stata. Suge-
stie wynikajace z tych trzech wskaznikéw sa wiec
sprzeczne.

Nie jest to, oczywiscie, grozne, je$li wyraznie
okreslono, o jakiej rentownosci w danej chwili sie
mowi, czy np. o rentownosci wedlug ROA, czy o ren-
towno$ci w sensie marzy odsetkowej. Do tego, ze r6z-
ne aspekty tego samego zjawiska sugeruja rézne
wnioski oraz ze r6zne wycinkowe wskazniki moga su-
gerowaé co innego, jesteSmy bowiem w ekonomii
przyzwyczajeni. Problem pojawia sie natomiast, gdy
analizowane wskazniki traktowane sa jako wskazniki
ogolnie pojetej rentownosci. Wtedy, co oczywiste,
ich sprzeczno$¢ nie pozwala rzetelnie oceni¢ sytuacji

ogblnej, bo wnioski sg réznokierunkowe?.
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3. Kanoniczne wskainiki rentownosci —
okreslenia

Jesli nie chcemy moéwi¢ o rentownosci w réznych
sensach (trzech, pieciu czy osiemnastu), trzeba:

a) kierujac sie wlasnym przekonaniem, zaufa¢
pewnym wskaznikom, a innym nie, albo

b) skonstruowac jakis miernik syntetyczny na
podstawie wszystkich wskaznikéw czastkowych, albo

c) kierujac sie wzgledami merytorycznymi lub
matematyczno-statystycznymi, ograniczy¢ liste
wskaznikéw do ,najwazniejszych”.

W artykule interesuje nas trzecia mozliwos¢.

Zestaw wskaznikow najwazniejszych, czyli ta-
kich, ktére nalezy stosowaé zawsze, nazwiemy
wskaznikami kanonicznymi.

Wskazniki niebedace kanonicznymi sa wskaz-
nikami uzupelniajacymi.

Postulaty pod adresem wskainikow kanonicznych

Wskazniki kanoniczne powinny by¢:

1) stabo zalezne od siebie,

2) wzajemnie niesprzeczne,

3) powinno ich by¢ niewiele.

Pierwszy postulat dotyczy niepowielania in-
formacji. Chodzi w nim o to, ze oryginalng warto$¢
poznawczg maja tylko te wskazniki, ktére nie po-
wtarzaja informacji niesionej przez inne. Postugi-
wanie si¢ wskaznikami bardzo do siebie podobny-
mi daje bowiem tyle samo, co zbadanie jednego z
tych wskaznikéw, a jest bardziej klopotliwe i kosz-
towne. Zblizone sugestie kilku wskaznikéw mozna
uznaé¢ za potwierdzenie wyniku tylko wtedy, gdy
owe wskazniki sg wzgledem siebie niezalezne lub
stabo zalezne®.

Postulat niesprzecznosci powinien by¢ oczy-
wisty. Jesli wskazniki kanoniczne maja stuzy¢ oce-
nie jakiego$ zjawiska, nie moga byé ze soba
sprzeczne. Sprzeczno$¢ wskaznikéw oznacza bo-
wiem, ze pewien (lub pewne) z nich oceniajg nie
to, co chcieliSmy bada¢ lub ze przyjeto rézne
punkty odniesienia®.

Zrozumialy jest réwniez postulat trzeci. Kano-
niczne moga by¢ tylko niektére wskazniki.

4 Nawiazmy do przyktadu podanego na wykresie 1. Gdyby jakis wazny ,de-
cydent polityczny” pragnat zmiany zarzadu Banku, ujawnitby i naglosnitby
sprawe generalnie malejacego z roku na rok zwrotu z aktywow ROA. Ale
gdyby inny, tez wazny, ,,decydent polityczny” pragnal utrzymania zarzadu
— podkreslalby systematyczny wzrost marzy odsetkowej. Obie konstatacje
sa prawdziwe, ale uogélniajace wnioski sa nierzetelne — ani nie bylo tak
zle, jak sugeruje pierwszy decydent, ani tak dobrze, jak sugeruje drugi.

5 Podobnie jest w rzetelnym dziennikarstwie: sprawe mozna oglosi¢, gdy
uzyska si¢ potwierdzenie z kilku niezaleznych zrédel. To, ze kilka zrédet
twierdzi podobnie, nie stanowi jeszcze o wiarogodnosci — Zrédla mogg po-
wtarzac plotke.

6 Jesli dwa zrédta sa sprzeczne, jedno z nich méwi nieprawde. Jesli np. zré-
dlo pierwsze méwi, ze kto$ jest wysoki, a drugie zrédlo — ze ta osoba jest
niska, to by¢ moze inny jest w obu wypadkach punkt odniesienia. Np. zré6-
dlo pierwsze to male dziecko, a zrédlo drugie to dorosty. W takim wypadku
musimy z jednego Zrédla zrezygnowac, bo jednoczes$nie nie jest sie wyso-
kim oraz niskim. Problem tylko w tym, ktére Zrédlo uzna¢ za miarodajne.
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Podejscia do konstrukeji zestawu wskainikow kanonicznych

Najprostszy sposéb konstrukcji zestawu wskaznikéw
kanonicznych polega na ustaleniu wskaznikéw naj-
czesciej pojawiajacych sie w literaturze przedmiotu
lub (i) w praktyce. Kryje sig¢ za tym przekonanie, ze
,wiekszos¢ wie lepiej”.

Gdyby, przyktadowo, odwota¢ sie do danych z ta-
beli 1, i gdyby przyjac, ze jest ona reprezentatywna
dla propozycji pojawiajacych sie¢ w polskiej literatu-
rze bankowej, za kanoniczne moglyby by¢ uznane
wskazniki ROA, ROE, ROI oraz marza odsetkowa.

Niekoniecznie jednak tak wybrane wskazniki re-
alizuja postulat stabej zaleznosci. Dlatego nalezaloby
zastosowaé inng droge, polegajaca na redukcji pew-
nej, wstepnie okreslonej i odpowiednio szerokiej listy
wskaznikéw, na przyktad poprzez:

1) merytoryczng analize tresci ekonomicznej
wskaznikéw (podejscie 1.),

2) analize formalno-matematyczna wskaznikéw
(podejscie 2.),

3) statystyczno-empiryczna analize podobien-
stwa uporzadkowan generowanych przez  badane
wskazniki (podejscie 3.).

Wezmy na przyklad pod uwage wskaznik zwrotu
z aktywéw (ROA) oraz zwrotu z kapitatéw (ROE) i zi-
lustrujmy, jak wygladaja poszczegdlne podejécia.

1. Merytoryczna analiza treSci wskaznikow.
Wielu ekonomistéw, patrzac na definicje wskazni-
kéw stopy zwrotu z aktywédw oraz stopy zwrotu z ka-
pitalu wlasnego:

_ Zysk netto

ROA
Aktywa 1
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Zysk netto (2)

ROE =——"F—"—
Kapitaty wtasne

powie, ze problem stabej czy silnej zaleznosci tych
wskaznikéw jest pozorny, bo oba wskazniki niemal
z definicji sa podobne: liczniki sa takie same, a mie-
dzy mianownikami w dobrym banku powinna by¢
utrzymywana pewna relacja’. Wskaznikiem kano-
nicznym bedzie badz ROA, badz ROES.

Sprawa jednak nie jest tak oczywista, co wyja-
$niono ponizej w punkcie 2.

2. Analiza formalno-matematyczna. Niektorzy,
bardziej matematyzujacy, ekonomisci dla okreslenia po-
wigzania miedzy ROA a ROE zbadaja formalnie relacje
miedzy ROA oraz ROE. Jak powszechnie wiadomo:

ROA = ROE xUW (3)

gdzie UW — udziat kapitaléw wlasnych w pasywach?.

Matematyzujacy ekonomista na postawie analizy
wzoru (3) powie na przyklad, ze wskaznik ROA po-
rzadkuje sytuacje ekonomiczne (tu: rentowno$¢) tak
samo jak wskaznik ROE, gdy udzial kapitaléw wla-
snych w pasywach jest staty lub gdy udzial kapitaléw

7 Chodzi, oczywiscie, o relacje miedzy pasywami (réwnymi aktywom)
a kapitatami wlasnymi.

8 Metodologicznie ,lepszy” wydaje sie wskaznik ROA, gdyz poréwnuje
sktadnik pasywow (zysk) ze sktadnikiem aktywow (aktywa ogélem), czyli ma
konstrukcje typu efekt/nakiad — a taka wlasnie powinna by¢ zasada budo-
wy wskaznikéw rentownosci. Wskaznik ROE poréwnuje dwa sktadniki pa-
sywow, czyli jest raczej wskaznikiem struktury pasywoéw. Oczywiscie
w odniesieniu do ROA tez mozna powiedzie¢, ze poréwnuje pasywa bo ak-
tywa ogélem = pasywa ogdlem. Ale jest to tylko okoliczno$é¢ rachunkowa,
a nie merytoryczna. ROA to jednak stopa zwrotu z aktywéw, a nie stopa
zwrotu z pasywow.

9 UW = kapitaly wlasne/pasywa = kapitaly wlasne/aktywa.

Tabela 2. Krotkookresowe zmiany rentownosci w Banku XX

Kwartat Zmiana w Kwartat Zmiana w stosunku | |Kwartat Zmiana w
stosunku do do poprzedniego stosunku do
poprzedniego kwartatu poprzedniego
kwartatu kwartatu

ROE |ROA ROE ROA ROE |ROA

I kw. 1998 I kw. 2001 + + I kw. 2004 - -

T kw. 1998 - - 1T kw. 2001 - - 11 kw. 2004 + +

I kw. 1998 — - 1 kw. 2001 - - Il kw. 2004 + +

IV kw. 98 - - IV kw. 2001 - - IV kw. 2004 + +

Tkw. 1999 - - I kw. 2002 - -

I kw. 1999 - - 1T kw. 2002 - -

I kw. 1999 - - III kw. 2002 - -

IV kw. 1999 + + IV kw. 2002 - -

I kw. 2000 + + T kw. 2003 - +

1T kw. 2000 - - 1I kw. 2003 - -

I kw. 2000 + + I kw. 2003 - -

IV kw. 2000 + IV kw. 2003 - -

+ wezrost, - spadek w stosunku do poprzedniego kwartalu
Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Notorii.
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wlasnych w pasywach monotonicznie ro$nie (maleje)
wraz ze wzrostem (spadkiem) ROE.

Powie tez, ze ogdlnie nic nie mozna przesadzic,
bowiem oba wskazniki moga rangowac sytuacje eko-
nomiczne tak samo, mogg tez rangowac je inaczej. Za-
lezy to od zachowania si¢ udzialu kapitaléw wia-
snych w ogélnej kwocie pasywéw. Jesli udzial ten jest
,kapry$ny” — moze by¢ réznie.

3. Analiza empirycznych podobienstw wskazni-
kéw. Podejscie to polega na empirycznym okresleniu
czestotliwosci (lub tez szansy) tego, ze wskazniki sg
niezalezne. Dokonuje sie tego na podstawie auten-
tycznych uporzadkowan uzyskanych dla badanych
wskaznikéw.

Dla przyktadu, w tabeli 2 scharakteryzowano kie-
runki zmian rentownos$ci ROA oraz ROE w Banku XX
w danym roku w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

Tylko w jednym na 27 przypadkéw sugestie wy-
nikajace z ROA oraz ROE byly rozbiezne (I kwartat
2003 r1.). Prosty, poréwnujacy liczbe wyréznionych
przypadkéw z liczbg przypadkéw mozliwych, mier-
nik zgodnosci uporzadkowan wynosi wiec (27-1)/27
= 0,963. Oba wskazniki rentownosci (dla Banku XX
w latach 1998-2004)
zaleznel0,

byly wiec empirycznie silnie

Artykul dotyczy tej wlasnie sprawy — empirycz-
nego badania podobienstwa wskaznikéw rentownosci
(w odniesieniu do gtéwnych bankéw gietdowych w
Polsce).

Wskazniki Notorii
ROE = Zysk netto

Srednia wartos¢ kapitatéw wlasnych
ROA = Zysk netto

Srednia wartos¢ aktywow
MOD = Wynik z tytutu odsetek

Przychody z tytutu odsetek
MZB = Zysk brutto

Przychody z tytutu odsetek
MIN = Zysk netto

Przychody z tytutu odsetek
EDB - Wynik dziatalnosci bankowej

Koszty dziatania

_ Przychody banku
Koszty dziatania

10 Oczywiscie mierniki zgodnoéci moga by¢ bardziej zaawansowane.
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4. Zakres analizy
Lista bankéw gietdowych

Rozpatrzono 9 bankéw:
1. BRE (BRE Bank),
. BOS (Bank Ochrony Srodowiska],
. BMI (Bank Millennium),
. BSK (ING Bank Slaski),
. BPH (Bank BPH),
. BZ WBK (Bank Zachodni WBK),
. FOR (Fortis Bank Polska),
. KRE (Kredyt Bank),
. PeKaO (Bank Polska Kasa Opieki).
Nie uwzgledniono bankéw, ktére na gietdzie wy-
stepuja od niedawna, np. PKO BP. Nie uwzgledniono
tez bankéw bardzo matych.

© 00 NN O O b~ W N

Wskazniki rentownosci

Pod uwage wzigto 10 wskaznikéw rentownosci ban-
kowej publikowanych przez Serwis Notoriall (zob.
tabela 1), ktére zreszta w wigkszosci wystepuja w li-
teraturze bankowej, oraz 7 wskaznikéw dotyczacych
dekompozycji marzyl2. Pierwsze z nich charaktery-
zuja rentowno$¢ w sposéb ,.globalny”, gdyz oparte sa
na gléwnych pozycjach rachunku wynikéw. Moga
wiec by¢ uzyte do ogélnej oceny rentownosci. Druga
grupa ma natomiast charakter ,,odcinkowy” (dotyczy

(stopa zwrotu z kapitalu wilasnego) 4
(stopa zwrotu z aktywow) %)
(marza odsetkowa) (6)
(marza zysku brutto) @)
(marza zysku netto) ®)
(efektywnos¢ dziatalnosci bankowej) )
(efektywnosé banku)" (10)

11 Wyniki finansowe spdlek gieldowych, Serwis Notoria, maj 2005, wersja
12.30.

12 Ktére opisano np. w ksiazce Iwanicz-Drozdowskiej (2005, s. 74).

13 W oryginalnych publikacjach Notorii podawane sa odwrotnoéci wskaz-
nikéw (9) i (10).
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Przychody z tytutu odsetek
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SAD = — (stopa odsetkowa aktywdw dochodowych) (11
Sredni stan aktywow dochodowych
SPK = — Koszty odsetek (stopa odsetkowa pasywdw kosztowych) (12)
Sredni stan pasywow kosztowych
ROD = SAD - SPK (rozpietosé odsetkowa, spread) (13)
Wskazniki marzy
MODS = Wynik z tytutu_odsetek (marza odsetkowa II) (14)
Aktywa
M.PRO = Wynik na_prowizjach (marza prowizyjna) (15)
Aktywa
MDYW = Przychody z tytutu akcji i udziatow (maria dywidendy) (16)
Aktywa
MHAN = Wynik na operacjach finansowych i wymiany (marza handlowa) (17
Aktywa
M. ZAP = Koszty dzialania + Amortyzagja (marza zapotrzebowania) (18)
Aktywa
Saldo rezerw .
M REZ= ——— (marza rezerw(ryzyka) (19)
Aktywa
M. NAD = Wynik na operacjach nadzwyczajnych (marza operacji nadzwyczajnych) (20)

Aktywa

bowiem czastek, ktére w sumie tworzg zysk) i moze
by¢ wykorzystana do okreslenia Zrédel takiej, a nie
innej wielkosci wyniku finansowego banku. Wszyst-
kie podane wskazniki, z wyjatkiem stopy odsetkowej
pasywow kosztowych (12) oraz ,marzy” zapotrzebo-
wania (18), majg charakter tzw. stymulant (maksy-
mant), bowiem ich wyzszy poziom — z punktu widze-
nia rentowno$ci — oceniany jest korzystniej. Cho¢ by-
fo to mozliwe, destymulant (12) oraz (18) nie zastg-
piono jednak stymulantami, gdyz wtedy trudno byto-
by interpretowaé te nowe wskaznikil4.

Wskazniki globalne (4)—(13) byly dane bezpo-
srednio w odpowiednich plikach Notorii dotyczacych
poszczegblnych bankéw. Wskazniki marzy nie byly
natomiast dostepne bezposrednio. Obliczono je na
podstawie publikowanych przez Serwis Notoria ra-
portéow kwartalnych poszczegdlnych bankéw.

14 Na przyktad mozna byto wzia¢ odwrotnoéé SPK. Jaka jednak interpreta-
cje ekonomiczng nada¢ wskaznikowi 1/SPK — nie wiadomo. Mozna byloby
wzigé réznice SPK od pewnej liczby maksymalnej M, czyli M — SPK. Ale
wtedy trudno interpretowa¢ poréwnania tego nowego wskaznika z innymi,

Zakres czasowy

Wykorzystano dane kwartalne za lata 1998-2004, pu-
blikowane — jak juz powiedziano — przez Serwis No-
torie. Informacje statystyczne koncza sie na 2004 r.,
gdyz w czasie opracowywania pierwszej wersji arty-
kutul® dane za 2005 r. jeszcze nie byly dostepne.

Wzigto pod uwage dane z Serwisu Notorii, gdyz
jest to zestaw najszerszy i bezposrednio lub posred-
nio obejmuje praktycznie wszystkie spotykane w na-
szej literaturze propozycje. Ponadto dane, cho¢ od-
platne, bardzo tatwo uzyskaé, w odréznieniu od da-
nych szczegélowych pozyskiwanych w trybie indy-
widualnych staran w bankach.

Komentarz

Na zakoniczenie tego rozdziatu chcieliby$my dodac
dwa komentarze dotyczace spraw ogdlnych:

1. Trudno powiedzie¢, czy i na ile uzyskane w
artykule wyniki mozna odnie$¢ do szerszego zbioru

np. ze stopa odsetkowa aktywéw dochodowych czy spreadem.

15 Marzec - kwiecien 2006 .
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bankéw polskich i do szerszego horyzontu czasu. Nie
mozna przy tym odwola¢ sie do ,,reprezentatywnosci”
wynikéw, gdyz analizowane banki na pewno nie sa
reprezentatywne. Sa to bowiem tylko banki gietdowe
i do tego na ogoét dos¢ duze.

2. Drugi komentarz dotyczy pojecia ,rentowno-
§ci”. W literaturze rzadko spotyka sie definicje ren-
townosci i raczej sa to definicje okreslajace zestaw
dziatan stuzacych do ustalenia rentownosci niz samo
pojecie rentownoscil®. Dzieje sie tak by¢ moze dlate-
go, ze rentowno$¢ traktowana jest jako pojecie pier-
wotne, ale moze i dlatego, ze autorzy zdaja sobie
sprawe z trudno$ci sformulowania definicji odpo-
wiednio szerokiej, a jednocze$nie odpowiednio kon-
kretnej, i dlatego jej unikaja”.

Jesliby bowiem przyjac¢ to, co zwykle méwi sie
na wyktadach, ze ,bank rentowny to taki, ktéry ma
zdolno$¢ do generowania zysku”, to za wskazniki
rentowno$ci mozna byloby przyja¢ tylko te kon-
strukcje, ktére mierza owa zdolno$¢, a wiec kon-
strukcje, w ktérych zysk poréwnuje si¢ z naktadami.
W tym znaczeniu mozna byloby méwié chyba tylko
o jednym wskazniku rentownosci — stopie zwrotu z
aktywéw ROA lub - przy bardzo rozszerzajacej inter-
pretacji ,nakltadu” — o trzech wskaznikach: ROA,
ROE, marzy zysku. Wszystkie inne konstrukcje, na-
zywane wskaznikami rentownoésci, efektywnosci
czy marzy, charakteryzuja tylko rézne aspekty dzia-
talnosci banku, przyczyniajace sie do powstawania
zysku, a nie globalng rentowno$¢ i w tym znaczeniu
nie opisuja kompleksowo ,,zdolnosci banku do gene-
rowania zysku”.

Jest jednak zrozumiate, ze samo ROA nie wystar-
czy do rzetelnej oceny rentownosci. Stad taka rézno-
rodno$¢ (wrecz feeria) wskaznikow rentownosci lub
nawigzujacych do niej. Mozna zatem za rentownos$¢
uznac zdolnoé¢ do generowania zysku, ale za wskaz-
nik rentownos$ci uzna¢ nie tylko wskaznik pokazuja-
cy na zdolno$¢ kreowania zysku z posiadanych $rod-
kow (ROA), ale kazdy wskaznik, ktéry dostarcza infor-
macji na temat Zrédel globalnej wielkosci zysku lub
zrédel powstawania jego ,,czastek”.

Stosowanie do tego, réwniez w niniejszym arty-
kule (ktérego celem, przypomnijmy, nie jest meryto-
ryczna ocena zawarto$ci ekonomicznej wskaznikow
rentownosci, lecz tylko préba empirycznego ustale-
nia najwazniejszych wskaznikéw dla rozpatrywanych
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bankéw) nie probowano zdefiniowaé rentownosci ani
wskaznikéw rentownosci. Przyjeto mianowicie, ze
rentownos$cig (wskaznikami rentownosci) jest to, co
w literaturze bankowej nazywa si¢ rentownoscia
(wskaznikami rentownosci).

5. Zastosowana metoda ustalania empirycznych
podobienstw wskainikéw rentownosci

To, czy dwa wskazniki rentownosci w danym banku
byly do siebie podobne, czy nie, okreslano za pomo-
ca wspolczynnika korelacji Pearsona miedzy szere-
gami chronologicznymi, opisujacymi ksztaltowanie
sie poréwnywanych wskaznikéw w danym banku!8,

Przykladowo wspélczynnik korelacji miedzy
przedstawionymi na wykresie 2 szeregami czasowy-
mi ROA oraz ROE w Banku XX w latach 1998-2004
wynosi 0,987. Oznacza to, ze przebiegi kwartalnych
stép zwrotu ROA oraz ROE w latach 1998-2004 by-
ty w Banku XX podobne w stopniu 98,7%.

Jest zrozumiale, Ze mozna tez wykorzysta¢ inne
wskazniki podobienistwa uporzadkowan, np.:

— prosty wskaznik

czestodci zastosowany

w trzecim rozdziale (tabela 2),

— wspolczynnik korelacji rang Spearmanal9,

Wspélczynnik korelacji Pearsona wydawal sie
jednak najkorzystniejszy, gdyz bada on podobienstwo
uporzadkowan poprzez analiz¢ tendencji zmian po-
rownywanych wielkosci i reaguje na wielkos¢ odchy-
lefi, a nie tylko na ich kierunek20 .

Definicje i sposéb obliczania wspétczynnika ko-
relacji sa powszechnie znane i nie bedziemy ich tu
przytacza¢. Dodajmy tylko jego geometryczna inter-
pretacje przy poréwnywaniu dwéch szeregdéw czaso-
wych (tu: szeregéw dwéch wskaznikéw rentownosci),
gdyz w literaturze jest to rzadko spotykane2!.

* Dodatni wspélczynnik korelacji oznacza, ze
tendencje poréwnywanych wskaznikéw sa do siebie
podobne (i to tym bardziej, im blizszy 1 jest wspél-
czynnik korelacji).

Podobienstwo zachodzi wtedy, gdy fazom wzro-
stu (spadku) jednego wskaznika odpowiadaja podob-
ne fazy drugiego wskaznika, por. wykres 3 oraz 4.

* Ujemny wspolczynnik korelacji jest sygnatem,
ze tendencje obu wskaznikéw nie byly do siebie po-

16 Np. Bednarski (2000, s. 96) pisze, ze rentownosc jest odpowiednio obli-
czonym wynikiem finansowym.

17 Inaczej jest, na przyktad, w odniesieniu do ptynnosci. To pojecie prawie
zawsze, w taki czy inny sposob, jest definiowane.

W wiekszosci podrecznikow rozdzial dotyczacy rentownosci, jest tak skon-
struowany, ze w pierwszym zdaniu méwi si¢ o rentownosci a w drugim —
od razu — o najczesciej spotykanych wskaznikach rentownosci i ich oblicza-
niu. Rzadko, np. Grabczan (1996, s. 38-39), przed omawianiem wskazni-
kow moéwi sie o tym, co sytuuje pojecie rentownosci, ze celem banku jest
generowanie zysku.

18 Mozliwe jest tez badanie podobiefistw w danym momencie czasu na pod-
stawie danych dotyczacych zbioru bankéw (czyli na podstawie szeregu
przekrojowego). Do sprawy tej wrécimy w drugiej czesci artykutu.

19 Wspétczynnik Spearmana podawany jest prawie w kazdym podreczni-
ku statystyki opisowej, zob. np. Chrominska, Ignatczyk (2004, s. 198).

20 Dla wspolczynnika Pearsona wazne jest, jak wielki przyrost cechy Y
zwigzany jest z danym przyrostem cechy X . W wypadku korelacji rang lub
prostego wskaznika czestosciowego, nie odgrywa to roli.

21 Interpretujac wspélczynnik korelacji, w literaturze najczesciej ilustruje
sie to wykresami typu (X, Y) - jeden szereg na osi X, drugi — na osi Y. Obec-
nie — ze wzgledu na zastosowanie korelacji do badania podobienstwa ten-
dencji zmian - oba szeregi beda przedstawiane na jednej osi, osi czasu.
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Wykres 2. Kwartalne wskazniki ROA oraz

ROFE w Banku XX w latach 1998-2004
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Wykres 3. Przykladowe przebiegi
wskaznikow (1)
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dobne (i to tym bardziej, im blizszy -1 jest wspéiczyn-
nik korelacji).

Tendencje sa niepodobne wtedy, gdy fazom jed-
nego wskaznika odpowiadajq — $rednio biorac — prze-
ciwne fazy drugiego (wzrostowi — spadek, spadkowi —
wzrost); wykres 5.

¢ Bliski zera wspolczynnik korelacji oznacza, ze
— $rednio biorgc — zmianom jednego wskaznika nie to-
warzyszyly jakie§ wyrazne zmiany drugiego (np. je-
den byt prawie stabilny, a drugi wyraznie si¢ zmieniat
— por. wykres 6) albo fazom wzrostu jednego odpo-
wiadaja zaréwno fazy spadku, jak i wzrostu drugiego
wskaznika (wykres 7).

6. Procedura ustalania kanonicznych
wskainikow rentownosci dla danego banku

Na wykresie 8 przedstawiono wspétczynniki korelacji
miedzy parami ,globalnych” wskaznikéw rentowno-
$ci w Banku XX. Pionowo — dla danego wskaznika —
naniesiono wartoéci wspélczynnikéw korelacji tego
wskaznika z poszczegélnymi innymi wskaznikami,
opisanymi u dotu wykresu.

Wykres 8 dobrze oddaje istote juz wczesniej sy-
gnalizowanego problemu:

— po pierwsze, w wielu przypadkach sugestie
wskaznikéw rentownosci sa ze soba sprzeczne;
$wiadcza o tym ujemne korelacje (symptomem tego
sg punkty polozone pod osig pozioma),

—po drugie, wystepuja wskazniki, ktére sa do siebie
malo podobne, o czym Swiadczg niskie korelacje dodat-
nie, ponizej 0,3 (na wykresie — punkty ponizej linii 0,3),

—niekiedy wreszcie wskazniki rentownosci moga
sie powielaé; o czym $wiadcza wysokie korelacje (na
wykresie — punkty powyzej linii 0,8),

— jednocze$nie wszystkie punkty empiryczne
wziete razem sugeruja niemal chaos w calym zbiorze
informacji o podobienstwach wskaznik6w rentownosci.

Zdajac sobie sprawe z ,,chaotycznego” charakteru
wynikéw, prébowano jednak znalezé jakas regular-
no$¢. Przede wszystkim interesowalo nas utworzenie
grup wskaznikéw podobnych i okreslenie reprezen-
tantéw poszczegélnych grup.
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Wykres 8 Korelacje miedzy wskaznikami
rentownosci w Banku XX
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® ROA XMZB °EDB A SAD 4 ROD Linia 0,3

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Notorii.

Przyjeto, ze dwa wskazniki rentownosci sa silnie
podobne, jesli korelacja miedzy nimi wynosi ponad
90%.

Wskazniki, dla ktérych korelacja miedzy dany-
mi empirycznymi wynosi 80-90%, uznano za po-
dobne w duzym stopniu.

Granice 90% oraz 80% sa konwencjonalne, cho¢
mozna je uzasadnié¢, weryfikujac hipotezy statystycz-
ne. Wyznaczenie nawet konwencjonalnych granic w
zwyklych (nierozmytych) zagadnieniach klasyfikacji
jest jednak konieczne. Do spraw tych wrécimy pod
koniec tego rozdziatu.

Szukajac wspomnianych wyzej regularnosci, dla
kazdego banku z osobna, ,empirycznie” okreslono,
ktore wskazniki rentownosci sa do siebie podobne
przynajmniej w duzym stopniu (korelacja wigksza od
80%). Nastepnie konstruowano grafy co najmniej du-
zych podobienstw wskaznikéw rentownosci i ustala-
no centra poszczeg6lnych skupien, ktére traktowano
jako mozliwe wskazniki kanoniczne.

Graf podobienstwa wskainikéw rentownosci
Na rysunku 1 pokazano fragment grafu podobienstwa

wskaznikéw rentownosci w Banku XX. Linia ciagta
sygnalizuje silne podobienstwo (korelacja ponad

Rysunek |. Graf podobiernistwa wskaznikow rentownosci w Banku XX

Zrodlo: obliczenia wiasne.
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90%), natomiast linia przerywana oznacza duze po-
dobienstwo (korelacja 80-90%). Odosobniony jedno-
elementowy wezel grafu sygnalizuje, ze odpowiedni
wskaznik rentownosci nie byl podobny do zadnego
innego w stopniu wiekszym od 80%.

Prezentowany fragment grafu oznacza wiec, ze ten-
dencje kwartalnych zmian ROA i ROE, ROA i M. REZ
byly zharmonizowane w stopniu silnym, a tendencje
zmian ROE i M.REZ byly zharmonizowane w stopniu
duzym. Wskaznik MOD nie byl zharmonizowany z
zadnym innym w stopniu wigkszym niz 80%.

Ustalanie wskainikow kanonicznych

Przy uzyciu grafow latwiej i wyrazisciej rejestruje sie
relacje miedzy wskaznikami oraz latwiej wybiera sie
reprezentantow poszczegdélnych grup wskaznikéw
podobnych. Przyjeto, ze:

1. Dang grupe tworza tylko te wskazniki, ktére
sa podobne do wskaznika centralnego w stopniu nie
mniejszym niz 80%.

2. Wskaznikiem centralnym jest ten, ktory jest
najczesciej powiazany relacjami podobiefistwa nie
mniejszego niz 80% i powiazania te sa mozliwie
najsilniejsze.
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3. Dwa rozne wskazniki naleza do réznych
grup, gdy podobienstwo miedzy nimi jest mniejsze
od 80%.

4. Reprezentant danej grupy jest wskaznikiem
kanonicznym, gdy nie jest sprzeczny z innymi
wskaznikami kanonicznymi.

® Na podstawie rysunku 1 mozna ustali¢ naste-
pujace centra skupien:

— pierwsza grupe wskaznikéw moze reprezento-
wac ROA, gdyz oprécz M.REZ najczeSciej w tej grupie
wchodzi w relacje przynajmniej duzego podobien-
stwa i jednoczesnie relacje te sa najsilniejsze,

—druga grupe reprezentuje wskaznik MOD 22,

22 7Zastosowana procedura okre§lania reprezentantéw grup to bardzo
uproszczony wariant dyskryminacji zbior6w skonczonych i ustalania repre-
zentantéw skupien. ,Odlegltosciami” w sensie analizy dyskryminacyjnej sa
tu réznice 1 - r (r — wspélczynnik korelacji), a sam podziat na skupienia
spelnia dwa podstawowe postulaty analizy dyskryminacyjnej:

a) obiekt zaliczany jest do danego skupienia, jesli jego odlegtos¢ od centrum
danego skupienia jest mniejsza od odleglosci do centréw innych skupien,
b) obiekt jest centralny, gdy jego odlegtos¢ od wszystkich innych obiektow
spoza skupienia jest nie mniejsza od pewnej liczby (tu: 1- 0,8 = 0,2).
Centralnym obiektem jest wskaznik — reprezentant. Bogaty przeglad metod
analizy skupien przedstawia Kucharczyk (1980). Z nowszych publikacji
mozna wskaza¢ ksiazke Rogowskiego (2001).

Tabela 3. Podobienstwa wskaznikow rentownosci w polskich bankach gietdowych w latach

1998-2004

Bank Wskaznik [ROE  [RO4  |MOD |MzB |MzN |EDB  |EB S4D  [sPK  |ROD

BRE ROE 0,987 0,293 0,970 0,991 [0,847 [0,636 0,401 0,409  [0,349
ROA 0,987 0352 10,975 0,979 [0,903 [0.645 0397 0,397 0,365
vmoDp (0293 0352 0248 (0205 o451 0,343  [0,699 [0.619 0,838
MZB 0,970 10,975 [0,248 098 0911 0,560 [0,266 [0,.259 0,260
vz 0991 {0,979 o205 0,986 0,853 0,592 [0,304 [0313 0,255
EDB 0,847 10,903 [0.451 [o911 0,853 0,595 10272 0223 [0,368
EB 0,636 0,645 0,343 0,560 [0,592 {0,595 0,618 [0.657 0,469
SAD 0401 10397 [0,699 o266 [0304 o272 o618 0,990 0,940
SPK 0409 10397 [0,619 0259 [0313 0223  Jo,657 0,990 0,384
ROD 0349 0365 0,838 [0,260 [0,255 0368 0,469 [0,940 [0,884

BOS ROE 0,993 0,651 0,989 0,985 [0,738 [0.413 |0.485 0,325 0,733
ROA 0,993 0,587 10,980 0,972 0,802 [0492 o524 0,371 0,755
MmoDp  [0651 (0,587 0,668 (0,728 0,028 [-0376 [0,034 [-0,167 |0.420
MZB 0,989 10,980 [0,668 0,98 0,713 0,403 0,505 [0,351 0,741
vz 0985 0972 0,728 0,986 0,632 0296 0,398 [0231 o672
EDB 0,738 0,802 0,028 [0,713 0,632 0,897 0,840 0,772 [0,867
EB 0413 10492 [-0376 [0,403 [0,296 0,897 0,829 (0,867 0,654
SAD 0485 10,524 0,034 0,505 [0,398 0,840 0,829 0,979 0,918
SPK 0325 0371 [-0,167 0351 [0231 Jo,772  |o,867 0,979 0,818
ROD 0,733 0,755 0,420 0,741 [0.672 0,867 0,654 [0918 [0.818

BMI ROE 0,925 0379 0,671 0,955 [0,667 [0,114 0,086 0,021  [0,307
ROA 0,925 0314 0,821 0,935 [0,824 [0395 o268 0,229 0,307
moDp (0379|0314 0345 (0339 0,073 [-0456 [-0,059 [-0237 0,668
MZB 0,671 0,821 [0,345 0,751 10,923 0,294 0,126 [0,103 0,162
MzN 0,955 (0935 0339 |o,751 0,775 |0,145 0,017 [-0,025 0,176
EDB 0,667 10,824 0,073 [0,923 0,775 0479 0,178 0,203  [0,005
EB 0,114 10395 [-0456 [0,2904 0,145 0,479 0,712 [0,800 0,058
SAD 0,086 10268 [-0,059 0,126 [0,017 0,178  |o,712 0,981 0,644
SPK 0,021 10229 [-0237 0,003 [-0,025 0203 0,800 [0,981 0,483
ROD 0,307 10307 [0,668 [0,162 [0,176 0,005 0,058 |0,644 [0,483
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BSK ROE 0,962 -0,229 (0,761 0,769 0,737 10,664 0,858 0,814 10,824
ROA 0,962 -0,185 {0,803 0,764 10,769 0,664 0,805 0,749 (0,776
MOD -0,229 1-0,185 0,238 0,079 -0,238  |-0,750 |-0,339  |-0,499 0,175
\MZB 0,761 0,803 0,238 0,898 0,525 0,136 0,423 0,331 0,604
MZN 0,769 10,764 10,079 0,898 0,384 (0,182 0,356 10,286 10,488
EDB 0,737 {0,769 -0,238 (0,525 0,384 0,708 0,742 0,723 0,660
EB 0,664 (0,664 1-0,750 0,136  |0,182 0,708 0,808 0,862 (0,433
SAD 0,858 0,805 -0,339 (0,423 0,356 0,742 0,808 0,984 (0,863
SPK 0,814 (0,749 -0,499 (0,331 0,286 0,723 0,862 0,984 0,759
(ROD 0,824 (0,776 0,175 0,604 (0,488 0,660 (0,433 0,863 0,759

BPH ROE 0,997 0,136 10,659 10,579 0,930 (0,803 0,753 0,653 0,804
ROA 0,997 0,124 10,630 0,542 0,943 0,815 0,776 10,679 10,812
(MOD 0,136 (0,124 0,748 0,709 0,105 -0,386 |-0,227 |-0,437 0,383
\MZB 0,659 {0,630 0,748 0,935 0,571 0,176 0,229 0,036 (0,667
MZN 0,579 {0,542 0,709 {0,935 0,508 0,027 0,092 -0,096 (0,555
EDB 0,930 (0,943 0,105 0,571 0,508 0,755 0,710 (0,623 0,740
EB 0,803 0,815 -0,386 10,176 10,027 0,755 0,864 10,879 10,584
SAD 0,753 0,776 -0,227 10,229 10,092 0,710 {0,864 0972 {0,805
SPK 0,653 0,679 -0,437 {0,036 -0,096 (0,623 0,879 0,972 0,631
[ROD 0,804 (0,812 0,383 0,667 (0,555 0,740 (0,584 0,805 0,631

BZ WBK |ROE 0,995 -0,145 {0,721 0,668 0,442 (0,322 0,424 10,410 0,264
ROA 0,995 -0,071 10,769 10,716 0,513 0,319 0,426 10,404 10,301
MOD -0,145  [-0,071 0,551 0,519 0,447 -0,506 |-0,642 |-0,770 0,236
\MZB 0,721 0,769 0,551 0,955 0,646 -0,136 0,031 |-0,101 0,285
MZN 0,668 0,716 0,519 {0,955 0,579  [-0,197 |-0,102 |-0,123 0,041
EDB 0,442 (0,513 0,447 10,646 10,579 0,434 0,698 0,570 {0,886
EB 0,322 (0,319 -0,506 |-0,136 |-0,197 0,434 0,982 0,954 {0,592
SAD 0,424 10,426 -0,642 0,031 (-0,102 10,698 0,982 0,981 0,565
SPK 0,410 [0,404 |-0,770 [-0,101 |-0,123 10,570 0,954 0,981 0,395
[ROD 0,264 (0,301 0,236 (0,285 0,041 0,886 (0,592 0,565 0,395

FOR ROE 0,906 0,286  [0,601 0,536  [-0,037 ]-0,126 0,405 0,327 0,586
[ROA 0,906 0,341 0,644 0,550 {0,004 -0,219 (0,537 0,453 0,721
MOD 0,286 10,341 0,897 0,917 0,289 -0,945 [-0,416 |-0,525 ]-0,078
MZB 0,601 0,644 (0,897 0,979 0,284 -0,788 [-0,147 ]-0,258 10,175
MZN 0,536 {0,550 0917 10,979 0,312 -0,801 [-0,257 ]-0,364 0,064
EDB -0,037 {0,004 0,289 0,284 0,312 -0,251 [-0,251 |-0,275 ]-0,163
EB -0,126  |-0,219 ]-0,945 ]-0,788 [-0,801 [-0,251 0,515 0,610  [0,205
SAD 0,405 0,537 -0,416 [-0,147 1-0,257 ]-0,251 0,515 0,992 0,933
SPK 0,327 {0,453 -0,525 [-0,258 ]-0,364 ]-0,275 0,610  [0,992 0,879
ROD 0,586 (0,721 -0,078 0,175 0,064  [-0,163 10,205 0,933 0,879

KRE ROE 0,986 -0,783 10,996 0,997 0,764 0,803 0,569 0,615 0,354
[ROA 0,986 -0,814 10,995 0,988 0,826 0,856 0,632 0,680  [0,405
MOD -0,783 |-0,814 -0,796 |-0,778 1-0,831 [-0,878 [-0,502 |-0,614 |-0,096
MZB 0,996 {0,995 -0,796 0,996 (0,794 0,822 (0,573 0,619 0,360
MZN 0,997 {0,988 -0,778 10,996 0,762 0,782 (0,519 0,570 10,299
EDB 0,764 {0,826 -0,831 (0,794 0,762 0,883 0,499 0,567 0,228
EB 0,803 0,856 -0,878 10,822 0,782 0,883 0,730 0,771 0,510
SAD 0,569 (0,632 -0,502 0,573 0,519 0,499 0,730 0,990 {0,900
SPK 0,615 0,680 -0,614 10,619 0,570 10,567 0,771 0,990 0,828
ROD 0,354 {0,405 -0,096 (0,360 0,299 0,228 0,510 {0,900 0,828

PeKaO ROE 0,933 0,480 (0,740 0,802 0,581 0,059 [-0,086 ]-0,127 10,119
(ROA 0,933 0,700 {0,903 0919 0,738 -0,103  (-0,321 ]-0,399 10,148
MOD 0,480 {0,700 0,889 0,871 0,569 -0,667 [-0,668 1-0,795 10,157
MZB 0,740 {0,903 0,889 0,967 0,657 -0,436  [-0,535 ]-0,633 0,111
MZN 0,802 {0,919 0,871 0,967 0,563 -0,463 [-0,495 ]-0,592 10,130
EDB 0,581 0,738 0,569 0,657 0,563 0,194  [-0,345 ]-0,464 10,301
EB 0,059  [-0,103 ]-0,667 ]-0,436 [-0,463 0,194 0,557 0,579 0,212
SAD -0,086 |-0,321 ]-0,668 |-0,535 [-0,495 [-0,345 0,557 0,981 0,616
SPK -0,127  {-0,399 1-0,795 ]-0,633 [-0,592 [-0,464 10,579 0,981 0,453
ROD 0,119 (0,148 0,157 (0,111 0,130 (0,301 0,212 0,616 0,453

ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, ROA - stopa zwrotu z aktywow,

MOD — marza odsetkowa, MZB — marza zysku brutto,

MZN - marza zysku netto, EDB - efektywnosé dziatalnosci bankowej,

EB —efektywnos¢ banku, SAD - stopa odsetkowa aktywow dochodowych,
SPK - stopa odsetkowa pasywow kosztowych, ROD - rozpigtos¢ odsetkowa

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Notorii.
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Tabela 4. Wspolczynniki korelacji dla wskaznikow marz czqstkowych w gtownych polskich

bankach gietdowych w latach 1995-2005
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Wskaznik | M.ODS |M.PRO |M.DYW |M.HAN |M.ZAP |M.REZ M.NAD

BRE ROE 0,509 0,506 -0,106 0,519 -0,544 0,144 -0,154
ROA 0,538 0,521 0,111 0,529 -0,575 0,116 -0,184
MOD 0,820 0,209 -0,096 0,334 -0,615 -0,388 -0,650
MZB 0,417 0,556 0,122 0,560 -0,486 0,113 -0,069
MZN 0,427 0,506 -0,113 0,507 -0,484 0,167 -0,066
EDB 0,497 0,572 -0,153 0,640 -0,558 0,094 -0,187
EB 0,629 0,205 -0,008 0,249 -0,497 -0,048 -0,332
SAD 0,740 0,087 0,012 0,115 -0,546 0,121 -0,799
SPK 0,702 0,062 0,046 0,065 -0,517 -0,066 -0,751
ROD 0,770 0,140 -0,074 0,229 -0,572 -0,246 -0,848
M.ODS 0,051 0,132 0,139 -0,682 -0,206 -0,686
M.PRO 0,051 -0,051 0,858 0,245 -0,033 0,073
M.DYW -0,132 -0,051 -0,231 0,244 0,196 0,033
M.HAN 0,139 0,858 0,231 0,396 -0,294 0,072
M.ZAP -0,682 -0,245 0,244 -0,396 0,279 0,386
M.REZ -0,206 -0,033 0,196 -0,294 0,279 0,172
M.NAD -0,686 -0,073 0,033 -0,072 0,386 0,172

BOS ROE 0,745 0,811 20,438 -0,208 -0,147 0,384 0,198
ROA 0,802 0,852 -0,392 0,224 -0,189 0,343 0,201
MOD 0,084 0,222 -0,577 0,177 0,078 0,646 0,048
MZB 0,736 0,795 -0,435 0,234 -0,110 0,380 0,201
MZN 0,661 0,748 -0,472 -0,229 -0,138 0,438 0,214
EDB 0,962 0,905 -0,059 -0,100 -0,243 -0,066 0,108
EB 0,859 0,739 0,191 -0,137 -0,206 0,327 0,087
SAD 0,771 0,659 -0,004 -0,082 0,111 0,117 0,006
SPK 0,697 0,555 0,110 -0,068 0,142 0,237 -0,019
ROD 0,820 0,779 -0,224 -0,101 0,039 0,131 0,054
M.ODS 0,938 -0,046 -0,142 0,367 -0,076 0,220
M.PRO 0,938 -0,062 -0,157 0,436 -0,062 0,122
M.DYW -0,046 -0,062 0,097 -0,306 -0,743 -0,061
M.HAN -0,142 -0,157 0,097 0,248 -0,198 -0,004
M.ZAP -0,367 -0,436 -0,306 -0,248 0,320 -0,137
M.REZ -0,076 -0,062 -0,743 -0,198 0,320 0,097
M.NAD 0,220 0,122 -0,061 -0,004 -0,137 0,097

BMI ROE 0,187 0,250 0,331 0,164 -0,139 ~0,098 -0,039
ROA 0,291 0,323 0,317 0,058 0,075 -0,044 -0,096
MOD 0,379 -0,025 0,218 -0,060 -0,128 0,042 0,168
MZB 0,124 0,352 0,414 0,022 0,427 -0,085 -0,103
MZN 0,084 0,302 0,391 0,138 -0,048 -0,096 -0,080
EDB 0,034 0,513 0,358 0,077 0,410 0,220 -0,101
EB 0,355 0,361 -0,128 -0,108 0,367 -0,032 -0,118
SAD 0,700 0,040 -0,097 -0,394 0,084 0,035 -0,064
SPK 0,600 0,068 -0,129 -0,383 0,147 0,027 -0,101
ROD 0,796 -0,087 0,068 0,265 -0,202 0,053 0,112
M.ODS -0,044 0,159 -0,209 0,189 0,095 0,175
M.PRO -0,044 0,047 0,321 0,290 -0,500 0,101
M.DYW 0,159 0,047 0,006 -0,140 -0,421 0,273
M.HAN -0,209 0,321 0,006 -0,044 -0,312 0,014
M.ZAP -0,189 0,290 -0,140 -0,044 -0,092 -0,169
M.REZ 0,095 -0,500 0,421 -0,312 -0,092 0,416
M.NAD 0,175 0,101 0,273 0,014 -0,169 -0,416

BSK ROE 0,725 0,535 -0,024 0,119 -0,795 0,219 0,162
ROA 0,810 0,557 -0,073 0,073 -0,857 0,227 0,310
MOD 0,048 -0,429 -0,290 -0,706 0,387 0,350 -0,078
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MZB 0,604 0,248 0,134 -0,135 0,536 0,434 0,176
MZN 0,449 0,264 -0,084 0,003 -0,449 0,346 0,166
EDB 0,717 0,506 0,012 0,089 0,728 0,053 0,349
EB 0,478 0,636 0,189 0,467 0,773 -0,160 0,256
SAD 0,679 0,564 0,023 0,098 0,741 0,087 0,091
SPK 0,600 0,579 0,039 0,222 -0,740 0,021 0,096
ROD 0,781 0,415 0,195 0,271 0,608 0,256 0,062
M.ODS 0,493 -0,305 -0,347 -0,790 0,203 0,261
M.PRO 0,493 0,078 0,410 -0,745 0,303 0,143
M.DYW -0,305 0,078 0,359 0,024 0,006 0,014
M.HAN 0,347 0,410 0,359 -0,184 -0,463 0,089
M.ZAP -0,790 -0,745 0,024 -0,184 0,015 0,234
M.REZ 0,203 -0,303 0,006 -0,463 0,015 0,073
M.NAD 0,261 0,143 0,014 0,089 0,234 0,073

BPH ROE 0,715 0,104 0,166 0,252 -0,052 0,372 0,231
ROA 0,743 0,087 0,171 0,255 -0,076 0,361 0,235
MOD 0,060 0,614 -0,104 -0,569 0,561 0,618 -0,066
MZB 0,301 0,256 0,045 -0,440 0,474 0,641 0,050
MZN 0,122 0,187 0,067 0,253 0,580 0,515 -0,009
EDB 0,631 0,142 0,194 -0,101 0,051 0,288 0,201
EB 0,753 -0,346 0,138 -0,048 -0,474 0,047 0,302
SAD 0,730 -0,149 0,322 0,162 -0,422 0,112 0,074
SPK 0,651 -0,244 0,308 -0,052 -0,510 0,016 0,079
ROD 0,733 0,137 0,269 -0,404 -0,076 0,412 0,039
M.ODS 0,114 -0,001 -0,494 -0,508 0,196 0,397
M.PRO 0,114 0,011 -0,636 0,127 0,252 0,074
M.DYW -0,001 -0,011 0,278 -0,159 -0,259 0,225
M.HAN 0,494 -0,636 0,278 -0,044 -0,624 0,244
M.ZAP -0,508 0,127 -0,159 -0,044 0,522 -0,192
M.REZ 0,196 0,252 0,259 -0,624 0,522 -0,046
M.NAD 0,397 0,074 0,225 -0,244 0,192 -0,046

BZ WBK |rROE -0,729 0,290 0,131 0,071 0,061 0,810 0,045
ROA -0,678 0,395 0,150 -0,040 0,107 0,796 0,048
MOD 0,273 0,937 0,175 0,816 0,426 0,179 0,124
MZB -0,262 0,812 0,206 0,517 0,296 0,606 0,119
MZN -0,401 0,708 0,214 -0,407 0,244 0,626 0,060
EDB 0,280 0,556 0,217 0,643 0,479 0,043 -0,101
EB 0,178 -0,660 0,114 0,305 -0,048 0,353 0,213
SAD 0,098 0,925 -0,119 0,518 -0,031 -0,280 -0,251
SPK -0,086 -0,944 -0,044 0,619 -0,052 -0,196 -0,253
ROD 0,874 0,128 -0,352 -0,502 0,102 0,387 0,022
M.ODS 0,058 0,079 -0,366 0,115 -0,442 -0,168
M.PRO 0,058 0,204 0,736 0,406 0,321 0,127
M.DYW -0,079 0,204 -0,049 -0,141 0,007 0,210
M.HAN 0,366 -0,736 -0,049 -0,539 0,115 -0,120
M.ZAP 0,115 0,406 -0,141 -0,539 0,131 0,034
M.REZ 0,442 0,321 0,007 0,115 0,131 0,144
M.NAD -0,168 0,127 0,210 -0,120 0,034 0,144

FOR ROE 0,712 0,662 -0,187 0,315 -0,574 0,460
ROA 0,805 0,872 0,271 0,123 -0,750 0,518
MOD -0,065 0,065 0,411 0,271 0,166 0,539
MZB 0,222 0,364 -0,383 0,186 -0,108 0,590
MZN 0,104 0,237 -0,358 0,265 0,030 0,556
EDB -0,159 -0,150 -0,198 0,291 0,273 -0,146
EB 0,204 -0,031 0,468 0,149 -0,222 -0,498
SAD 0,779 0,687 0,074 0,180 -0,784 0,025
SPK 0,736 0,642 0,131 0,223 -0,762 -0,049
ROD 0,829 0,752 -0,085 0,047 -0,777 0,224
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(M.ODS 0,835 -0,164 -0,140 -0,916 0,236
(M.PRO 0,835 -0,292 0,079 -0,905 0,339
M.DYW -0,164 -0,292 0,010 0,113 -0,043
M.HAN -0,140 0,079 0,010 -0,021 -0,328
(M.ZAP -0,916 -0,905 0,113 -0,021 -0,247
\M.REZ 0,236 0,339 -0,043 -0,328 -0,247
(M.NAD
KRE ROE 0,478 0,201 -0,082 0,366 -0,474 0,399 0,037
ROA 0,533 0,228 -0,052 0,396 -0,503 0,462 0,021
MOD -0,406 -0,073 -0,109 -0,478 0,473 -0,245 -0,093
MZB 0,506 0,219 -0,079 0,377 -0,472 0,449 0,045
MZN 0,460 0,188 -0,087 0,364 -0,437 0,449 0,034
EDB 0,460 0,308 0,200 0,588 -0,519 0,352 0,125
EB 0,717 0,282 -0,001 0,438 -0,599 0,316 0,121
SAD 0,648 0,324 -0,087 0,252 -0,602 0,344 -0,136
SPK 0,592 0,295 -0,025 0,300 -0,595 0,372 -0,173
ROD 0,760 0,365 -0,270 0,147 -0,570 0,150 0,124
(M.ODS 0,463 -0,333 0,021 -0,577 0,140 0,141
M.PRO 0,463 -0,018 0,125 -0,470 0,099 -0,067
M.DYW -0,333 -0,018 0,205 -0,109 -0,042 -0,091
M.HAN 0,021 0,125 0,205 -0,517 0,072 0,023
(M.ZAP -0,577 -0,470 -0,109 -0,517 0,178 0,172
M.REZ 0,140 0,099 -0,042 0,072 0,178 -0,094
(M.NAD 0,141 -0,067 -0,091 0,023 0,172 -0,094
PeKaO ROE -0,654 0,052 0,368 0,606 -0,156 -0,051 0,323
ROA -0,789 0,202 0,426 0,789 -0,182 -0,071 0,218
MOD -0,594 0,711 0,297 0,921 -0,140 -0,251 -0,188
MZB -0,693 0,511 0,239 0,875 -0,190 -0,201 0,017
MZN -0,617 0,553 0,235 0,882 -0,200 -0,233 -0,020
EDB -0,990 -0,158 0,635 0,608 -0,062 0,249 0,411
EB -0,185 -0,989 0,185 -0,504 0,072 0,442 0,640
SAD 0,307 -0,581 -0,252 -0,606 0,131 0,031 0,280
SPK 0,426 -0,602 -0,330 -0,708 0,124 0,036 0,247
ROD -0,322 -0,228 0,181 0,089 0,100 -0,007 0,286
(M.ODS 0,135 -0,643 -0,653 0,074 -0,198 -0,430
M.PRO 0,135 -0,174 0,576 -0,096 -0,472 -0,611
M.DYW -0,643 -0,174 0,477 -0,071 0,133 0,080
M.HAN -0,653 0,576 0,477 -0,161 -0,277 -0,149
(M.ZAP 0,074 -0,096 -0,071 -0,161 -0,057 -0,066
M.REZ -0,198 -0,472 0,133 -0,277 -0,057 0,418
(M.NAD -0,430 -0,611 0,080 -0,149 -0,066 0,418
Oznaczenia:
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego, ROA - stopa zwrotu z aktywow,
MOD — marza odsetkowa, MZB — marza zysku brutto,
MZN - marza zysku netto, EDB — efektywnos¢ dziatalnosci bankowe;j,
EB —efektywnos¢ banku, SAD - stopa odsetkowa aktywow dochodowych,
SPK - stopa odsetkowa pasywow kosztowych, ROD - rozpigto$¢ odsetkowa.
M.ODS - marza odsetkowa II, M.HAN — marza handlowa,
M.PRO - marza prowizyjna, M.ZAP — marza zapotrzebowania,
M.DYW — marza dywidendy, M.REZ — marza rezerw,

M.NAD - marza nadzwyczajna.

Zrodlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Serwis Notoria.
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® Ze szczegblowych (nieprezentowanych) tu da-
nych wynika, ze w Banku XX korelacje wskaZnika
MOD z innymi wskaznikami, w szczegélnosci z ROA,
byly ujemne. Znaczy to, ze wskaznik MOD byt
sprzeczny z innymi. Dlatego nie zaliczamy go do
wskaznikéw kanonicznych.

* Dla sytuacji pokazanej na rysunku 1 wskazni-
kiem kanonicznym jest tylko ROA.

Komentarz

Jest zrozumiale, ze sensie klasyfikacyjnym niekiedy
bardzo drobna réznica, np. réznica 0,02 miedzy kore-
lacja 0,89 a korelacjg 0,91, moze by¢ bardzo istotna,
gdyz ,kieruje” obiekty do réznych grup23. W sensie
warto$ciujacym obie te korelacje, co oczywiste, sa
praktycznie takie same, bo odleglos¢ 0,02 jest mato
istotna.

Niemniej, podkreslmy, rozpatrujemy tu zagad-
nienie klasyfikacji i pewne progi klasyfikacyjne mu-
sza by¢ jasno okreslone, a zaliczanie obiektéw do tej
samej grupy nie moze opiera¢ sig¢ na badaniu istotno-
éci réznic miedzy badanymi obiektami2?. Z tego, ze
dwie warto$ci réznia sie statystycznie nieistotnie, nie
wynika bowiem, ze nalezy zaliczy¢ je do tej samej
grupy. Podobnie z tego, ze dwie wartosci réznig sie
od siebie istotnie nie wynika jeszcze, iz nalezy je za-
liczy¢ do réznych grup.

Mozna natomiast — o ile badacz jest zwolenni-
kiem podejscia stochastycznego i jest przekonany, ze
stosowne zalozenia matematyczne sa spelnione —
wykorzysta¢ statystyczne testy istotnosci dla stwier-
dzenia, czy progi klasyfikacyjne sa dobrze wybrane
przynajmniej w tym sensie, ze istotnie si¢ od siebie
r6znig2d.

23 Szczegolnie widaé to w przypadku naboru do atrakcyjnych liceéw czy
uczelni. Zdobycie 170 punktéw na 200 mozliwych, przy progu 172,25
punktu powoduje nieprzyjecie iby¢ moze decyduje o losach kandydata na
cale zycie. W istocie odleglo$¢ oceny nieprzyjetego kandydata od ostatnie-
go przyjetego stanowi znikomy utamek odleglosci ocen pierwszego i ostat-
niego przyjetego.

24 poprzez badanie istotnoéci, z uwagi na przechodnioéé, dojdzie sie bo-
wiem do zaskakujacych konkluzji. Jesli np. egzaminator wstawia pozytyw-
ng ocene, gdy kandydat osiggnal powyzej 50% punktéw, to inteligentny stu-
dent, ktory zebral 48%, udowodni oczywiscie, ze 48% rézni sie nieistotnie
od 50%. Inny z kolei udowodni, ze 48% jest statystycznie nierozréznialne
od 46%, a 46% od 42% itd. W rezultacie — uwzgledniajac przechodnio$c¢
relacji — studenci udowodnia egzaminatorowi, ze nawet 0% punktéw to to
samo, co 50%.

25 Dla ustalenia istotnosci réznic mozna wykorzystac rézne procedury.

1. Jedna z nich — praktyczna - i tu zastosowana polega na wykorzystaniu
wypowiedzi ekspertéw lub praktykéw. Np. réznice korelacji 0,02 wigkszosé
praktykéw uzna za réznice matq (nieistotng), a 0,1 — za istotna.

2. Mozna tez wykorzysta¢ stosowne testy statystyczne, o ile badacz skfon-
ny jest przyja¢ odpowiednie zaloZenia matematyczne, ktére uzasadniaja
stosowanie testéw.

Przykladowo, dla zbadania, czy uzyskany wspoélczynnik korelacii jest istot-
nie rézny od pewnej ustalonej liczby, mozna wykorzystac test istotnosci
opisany np. w ,klasycznym” podreczniku Grenia (1974, s. 166). Badany
wspolczynnik korelacji traktuje si¢ wowczas jako wspélczynnik korelacji z
préby, a owa liczbe — jako domniemany wspétczynnik korelacji w popula-
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7. Podobienstwa wskaznikéw rentownosci

Na podstawie dotyczacych danego banku kwartal-
nych szeregéw czasowych z lat 1998-2004 obliczono
wspdlczynniki korelacji miedzy badanymi 17 wskaz-
nikami rentownosci. Korelacje dla dziesieciu ,,global-
nych” wskaznikéw rentownosci (lista Notorii) podano
w tabeli 3. Wspétczynniki korelacji dla marz czastko-
wych podano natomiast w tabeli 4.

Nie bedziemy komentowa¢ szczegélowych wyni-
kéw i wyplywajacych z tego sugestii na temat ksztal-
towania sie¢ rentownosci w polskich bankach gieldo-
wych, gdyz nie to jest celem artykulu. Niemniej war-
to podkresli¢ nastepujace wyniki:

1. W zdecydowanej wiekszosci przypadkow
wskazniki rentownosci bankowej w poszczegdlnych
bankach byly do siebie bardziej lub mniej podobne26.
Rentownos$é¢ w danym sensie (np. wedtug ROE) byta
wiec zharmonizowana z rentowno$cig w innym sen-
sie (np. wedlug spreadu oprocentowania ROD), a su-
gestie wyplywajace z r6znych wskaznikéw w zdecy-
dowanej wigkszosci byly ze soba zgodne.

2. Dos¢ czesto zdarzaja tez przypadki zastana-
wiajace, wedlug ktérych wskazniki rentownosci sa
do siebie niepodobne, czyli niezharmonizowane (o
czym $wiadcza ujemne korelacje miedzy nimi). Zda-
rza sie wiec, ze w jednym sensie rentowno$¢ rosnie, a
w innym sensie — maleje! Dotyczy to szczegdlnie
marzy odsetkowej MOD, ktorej przebieg prawie we
wszystkich bankach jest niezharmonizowany z inny-
mi wskaznikami rentownosci.

3. Owe trudne do interpretacji, wrecz sprzeczne su-
gestie wskaznikéw rentownosci wystepuja szczegélnie
w Fortis Banku oraz Banku PeKaO . W tych bankach az
1/3 wszystkich mozliwych relacji miedzy wskaznikami
rentownosci jest niezgodna co do kierunku.

Dosé¢ duzym (blisko 1/4) odsetkiem niezharmoni-
zowanych relacji miedzy wskaznikami rentownosci
charakteryzuje sie tez Bank Zachodni WBK oraz Kre-
dyt Bank.

cji. Cate postepowanie opiera si¢ na zalozeniu, ze rozklady badanych cech
(w tym wypadku poréwnywanych wskaznikéw rentownosci) sa normalne,
ze zaleznosc¢ jest liniowa, Ze préba jest losowa itd. Spetnienie tych warun-
kéw, np. tego ze wyniki obserwacji sa préba losowa , jest watpliwe. Dlate-
go w artykule stosuje si¢ kryteria praktyczne, a nie kryteria wziete ze staty-
styki matematyczne;j.
Dla zwolennikéw podejscia stochastycznego dodajmy, ze jesli przyjac 5-pro-
centowy poziom istotnosci, to cytowany powyzej test wskazuje, ze przy 28
obserwacjach (dane dotycza kwartaléw w ciagu 7 lat) nastepujace progi
mozna uznac za statystycznie rézniace sie miedzy soba:
1. 0,90; 1II. 0,80; II 0,60; IV. 0,30; V. 0,00
Sa to liczby nieco przyblizone. Wedlug testu ,dokladne” liczby bezposred-
nio poprzedzajace dany prog to:

dla 0,90 — wartos¢ < 0,81; dla 0,8 — wartos$¢ < 0,64;

dla 0,6 wartoé¢ < 0,36; dla 0,3 wartoéé¢ < —0,02.
W tescie jako wzorcowy przyjmowano gorny prég (np. 0,9) i szukano war-
tosci bezposrednio poprzedzajacej, istotnie mniejszej od przyjetego progu.
Poziom istotnosci wynosil 5%. Stosowano test jednostronny.
26 Wspotczynniki korelacji miedzy obserwacjami wskaznikéw rentownosci
w przewazajacej cze$ci sa bowiem dodatnie.
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4. Calkowita zgodnos¢ sugestii co do kierunku
zmian rentowno$ci miala miejsce w BRE Banku
(wszystkie wskazniki byly wzajemnie ze soba zhar-
monizowane), a prawie catlkowita — w Banku Ochro-
ny Srodowiska.

5. W obrebie wskaznikéw marz czastkowych
powigzania sg na ogél bardzo stabe (wspélczyn-
nik korelacji rzedu 0,3-0,4). Dos¢ czesto sa to ko-
relacje ujemne, co sugeruje, ze rézne zrédta kre-
owania zysku sa wzgledem siebie raczej konku-
rencyjne niz komplementarne. Bardziej szczeg6-
lowa analiza tego faktu wykracza jednak poza ra-
my artykulu.

Jeszcze rzadziej zachodza podobienstwa czastko-
wych wskaznikéw marz do wskaznikéw ,global-
nych”. Znaczy to, iz czastkowe marze nie dos¢, ze
sg bardzo zréznicowane miedzy sobg, to zachowuja
sie przy tym nie tak jak wyniki ogélne (globalne). To
zagadnienie rowniez wykracza poza zakres artykutu.

8. Proba ustalenia zestawow kanonicznych
wskainikéw rentownosci dla pojedynczych
bankow

Zasadnicza analiza bedzie oparta na wskaznikach
globalnych. Analiza marz czastkowych bedzie miata
charakter uzupelniajacy.

Na rysunkach 2-10 przedstawiono grafy silnego
(korelacja wigksza od 0,9 — linia ciagta) oraz duzego
(korelacja miedzy 0,8 a 0,9 — linia przerywana) podo-
bienstwa wskaznikéw rentownosci w poszczegdlnych
bankach w latach 1998-2004. Ustalono tez — wedlug
procedury opisanej w rozdziale 6 — zestawy kano-
nicznych wskaznikéw rentownosci.
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1. BRE Bank

* Pierwsza grupe wskaznikéw moze reprezentowac
stopa zwrotu z aktywéw ROA, gdyz pozostale cztery
wskazniki z tej grupy sa podobne do ROA przynaj-
mniej w stopniu 0,9.

Centralnym obiektem drugiej grupy jest stopa
odsetkowa aktywéw dochodowych SAD, gdyz pozosta-
te dwa wskazniki z tej grupy (stopa pasywow koszto-
wych oraz rozpietos¢ odsetkowa) sa podobne do SAD
w stopniu przynajmniej 0,9.

Weskazniki: marza odsetkowa (MOD) oraz efektyw-
nos¢ banku (EB) nie sg wystarczajgco podobne do innych
i dlatego tworza samodzielne grupy jednoelementowe.

* W BRE Banku zbiér 10 ,globalnych” wskazni-
kéw rentownosci moglyby wiec reprezentowac cztery
(kanoniczne):

— stopa zwrotu z aktywéw ROA,

— stopa aktywéw dochodowych SAD,

— marza odsetkowa MOD,

— efektywnos¢ banku EB.

* Dodajmy, ze wskazniki marz czastkowych
w BRE Banku sg ze sobg skorelowane stabo (zaréwno
dodatnio, jak i ujemnie). Jest tak zreszta dla wszyst-
kich pozostatych bankéw i dlatego dalej nie bedziemy
tej informacji powtarzac.

2. Bank Ochrony $rodowiska

* Powigzania wewnetrzne miedzy wskaznikami ren-
townosci sa w BOS nieco stabsze niz w BRE Banku
(mniej jest relacji silnego podobienstwa). Powiazan
silnego lub duzego podobienistwa jest jednak wiecej
(liczba krawedzi jest wigksza). Caly graf jest bardziej
,$cisliwy”, a wszystkie wskazniki rentownosci tworza
niemal jedna grupe.

Rysunek 2. Graf silnego i duZego podobienstwa wskainikow rentownosci - BRE Bank

grupa 1

grupa 2

Uwaga: zacieniowano wskazniki centralne skupisk.
Zradlo: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.
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Rysunek 3. Graf silnego i duzego podobienstwa wskazinikow rentownosci - BOS

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

® Ponadto, w odréznieniu od innych bankéw
(z wyjatkiem PeKaO oraz Fortis Banku — zob. dalej)
w Banku Ochrony Srodowiska zauwaza sie wyrazne
podobienstwa miedzy niektérymi czastkowymi
wskaznikami marz a niektérymi , globalnymi” wskaz-
nikami rentownosci.

* W odniesieniu do Banku Ochrony Srodowiska
w zasadzie mozna przyjac nastepujacy zestaw podsta-
wowych wskaznikéw rentownosci:

— stopa zwrotu z aktywéw ROA,

— stopa aktywéw dochodowych SAD,

— efektywnos¢ banku EB.

Do roli wskaznika kanonicznego aspiruja: marza
prowizyjna (M.PRO) oraz marza odsetkowa II
(M.ODS)?7.

3. Bank Millennium

® Za kanoniczne mozna przyja¢ wskazniki:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— stopa pasywéw kosztowych SPK,
— rozstep odsetkowy ROD?8,

4. ING Bank Slgski

* Proponowany zestaw wskaznikéw podstawowych:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— marza zysku netto MZN?29,
— stopa odsetkowa aktywéw dochodowych SAD,
— efektywnosé dziatalnosci bankowej EDB30 .

27 Ustalajac wskazniki kanoniczne na podstawie reprezentantéw skupien, z
listy wskaznikéw kanonicznych wylaczono marze odsetkowq MOD, gdyz jej
wskazania sg sprzeczne ze wskaznikiem kanonicznym SAD.

28 podobnie jak wczesniej, nie zaakceptowano wskaznika MOD, gdyz jego
wskazania sa sprzeczne ze wskaznikiem kanonicznym SPK.

29 Bo nie jest, jak w innych bankach, reprezentowana przez ROA.

30 Wskazania MOD sa sprzeczne z sugestiami wskaznikéw kanonicznych
ROA, EDB, SAD i dlatego marzy odsetkowej nie uwzgledniono w zestawie
wskaznikow kanonicznych.

Rysunek 4. Graf silnego i duzego podobienstwa wskainikow rentownosci - Bank Millennium

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

grupa 2 -
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Rysunek 5. Graf silnego i duzego podobienstwa wskaznikow rentownosci - ING Bank Slaski

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

5. Bank BPH

* Zestaw wskaznikéw podstawowych:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— stopa odsetkowa aktywéw dochodowych SAD,
— marza zysku netto MZN 31,

6. Bank Zachodni WBK

* Wskazniki kanoniczne:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— marza zysku brutto MZB,
— rozpietos¢ odsetkowa ROD,
— stopa aktywéw dochodowych SAD32.

grupa 2

7. Fortis Bank

* Wskazniki podstawowe:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— marza zysku netto MZN,
— stopa aktywéw dochodowych SAD33.

8. Kredyt Bank

* Wskazniki podstawowe:
— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— stopa aktywéw dochodowych SAD 34,

31 Do listy wskaznikéw kanonicznych nie zaliczono MOD, gdyz jest ujem-
nie skorelowana z wskaznikiem kanonicznym SAD.

32 Wybrano ten wskaznik (a nie EB lub SPK), gdyz jest najsilniej skorelowa-
ny z pozostalymi w grupie.

33 Do listy wskaznikow kanonicznych nie dotaczono EDB oraz EB, byly one
bowiem ujemnie skorelowane z innymi wskaznikami kanonicznymi.

34 Nie uwzgledniono MOD z powodu ujemnej korelacji ze wskaznikami ka-
nonicznymi ROA i SAD.

Rysunek 6. Graf silnego i duzego podobienstwa wskainikow rentownosci - Bank BPH

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.
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Rysunek 7. Graf silnego i duzego podobieristwa wskaznikow rentownosci - Bank Zachodni WBK

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

Rysunek 8. Graf silnego i duiego podobienstwa wskaznikow rentownosci - Fortis Bank

éradio: opracowanie wiasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

Rysunek 9. Graf silnego i duzego podobienistwa wskaznikow rentownosci - Kredyt Bank

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

9. Bank PeKaO

¢ W Banku PeKaO zaznaczy! sie silny wplyw
* Wskazniki kanoniczne: marzy handlowej na wskazniki oparte na zysku.

— stopa zwrotu z aktywéw ROA,
— stopa aktywéw dochodowych SAD,

. 35 7 1 ‘ci P ; ie
— marza odsetkowa MOD, Z listy wykluczono, z powodu sprzecznosci wskazan z innymi ws.kaznl
kami kanonicznymi, efektywnos¢ dzialalnosci bankowej EDB oraz efektyw-
nosc¢ banku EB.

— rozpietos$é odsetkowa ROD33
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Rysunek 10. Graf silnego i duzego podobieristwa wskainikow rentownosci - Bank PeKaO

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie tabeli 3 oraz 4.

Whioski

1. Poprzez empiryczne badanie podobienstw wskaz-
nikéw rentownosci i usuwanie wskaznikéw wyraznie
podobnych do innych (czyli silnie zaleznych) udato
sie znacznie zredukowa¢ liczbe wskaznikéw rentow-
nos$ci, mniej wiecej o 60-70%. Najbardziej udato sie
to w odniesieniu do Kredyt Banku, w ktérym do re-
prezentowania zbioru 10 ,globalnych” wskaznikéw
rentownos$ci wystarczaja tylko dwa: stopa zwrotu z
aktywoéw oraz stopa aktywéw dochodowych. Dla in-
nych bankéw zbiér podstawowy sklada sie z 3-4
wskaznikéw rentownosci.

2. Posréd 10 badanych ,,globalnych” wskaznikéw
rentowno$ci bankowej wyodrebniaja sie wyraznie
dwa podzbiory:

A. Pierwszy tworza wskazniki oparte na zysku:
stopa zwrotu z aktywdw, stopa zwrotu z kapitatow wia-
snych, marza zysku brutto oraz niekiedy inne wskaz-
niki, np. efektywnosc¢ dziatalnosci bankowej czy efek-
tywnos¢ banku. Ich gléwnym reprezentantem jest sto-
pa zwrotu z aktywow.

B. Drugi podzbidr tworza wskazniki: stopa odset-
kowa aktywéw dochodowych, stopa odsetkowa pasy-
wow kosztowych oraz rozpietos¢ odsetkowa. Ich gtow-

Wykres 9. Stopa odsetkowa aktywow
dochodowych i marza odsetkowa w Banku XX

% %
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Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Notorii.

nymi reprezentantami sg zazwyczaj stopa odsetkowa
aktywéw dochodowych lub rozpietos¢ odsetkowa.

3. Specyficzna jest marza odsetkowa MOD, ktérej
zmiany w poréwnaniu z innymi wskaznikami ren-
townosci maja albo przeciwny charakter, albo sa sta-
bo podobne. W rezultacie jest ona jednoelemento-
wym, odosobnionym podzbiorem wskaznikéw ren-
townosci. Ze wzgledu na czesta sprzecznosé jej wska-
zan z innymi wskaznikami wykluczano ja ze zbioru
wskaznikéw kanonicznych.

Statystyczne, odwotujace sie do korelacji, ttuma-
czenie tego faktu ilustruje wykres 9.

Korelacje migdzy dwoma przebiegami sa ujemne,
gdy fazom wzrostu jednego przebiegu (np. ROE) za-
sadniczo odpowiadaja fazy spadku drugiego (np.
MOD), i odwrotnie. Ujemna korelacje miedzy wskaz-
nikiem MOD lub (M.ODS) a innym wskazZnikiem ren-
townosci bierze si¢ wiec np. z tego, ze przy maleja-
cym (rosnacym) wyniku z tytutu odsetek zysk global-
ny zachowuje sie odwrotnie, dzieki odwrotnemu
ksztattowaniu sie rezultatéw innych form zarobkowa-
nia, np. dzigki prowizjom czy operacjom finansowym
i operacjom wymiany.

Ujemne korelacje migdzy wskaznikami rentowno-
$ci moga zatem oznacza¢ zachodzenie pewnych zmian
strukturalnych w zrédlach pozyskiwania zyskéw. Spra-
wa ta wykracza jednak poza ramy artykutu.

4. Wskazniki marz czastkowych najczesciej two-
rza grupy jednoelementowe. Formalnie jednak nie
mozna ich uzna¢ za wskazniki kanoniczne, gdyz bar-
dzo czesto sobie przecza.

Dodajmy, ze sposréd wskaznikéw marz czastko-
wych niekiedy wyraznie podobna do innych jest mar-
za prowizyjna a w pojedynczych bankach — marza od-
setkowa oraz marza handlowa. Nie sa to jednak po-
dobienistwa na tyle duze, by mozna byto ktérys z tych
wskaznikéw uznaé¢ za wskaznik kanoniczny, repre-
zentujacy jaka$ wyraznie wyodrebniona grupe
,czastkowych” wskaznikéw rentownosci.

5. Jest zaskakujace, ze kazdy bank ma swoj,
mniej lub bardziej rézniacy sie od innych zestaw
wskaznikéw rentownosci i nie ma zestawdéw iden-
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Tabela 5. Kanowicene wskazniki rentownosci dla poszczegolnych bankow

Bank ROE  |ROA MOD |MZB |MZN |EDB EB SAD SPK ROD
BRE + + + +

BOS + + +

BMI + + +
BSK + + +

BPH + + +
BZ WBK + + + +
FOR + + +

KRE + +

PeKaO + + + +

Zrédto: opracowanie wlasne.

tycznych. Banki gieldowe nie sa wiec tak podobne,
jak na pierwszy rzut oka mogloby sie wydawac. Fakt
notowania na gieldzie nie jest jakim§ wyréznikiem
jednorodnosci bankdw.

Z metodologicznego punktu widzenia oznacza
to, ze uzasadnione bylo badanie poszczegélnych ban-
kéw osobno, gdyz kazdy z nich charakteryzuje sie
pewna odrebnoscia. Rozpatrzeniu od razu catej bada-
nej grupy badanych bankéw byloby zbyt duzym
uproszczeniem i zatartoby réznice wystepujace mie-
dzy bankami.
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