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ANALIZA ZACHOWANIA PRZEDSIEBIORSTWA
WOBEC RYZYKA RYNKOWEGO

Zarys tre$ci. Ryzyko rynkowe jest nieodtacznym zjawiskiem w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej. Wraz ze wzrostem ryzyka niektore przedsigbiorstwa reaguja racjonalnie, starajac
si¢ ograniczy¢ jego wptyw na swoja dziatalno$¢ (dziatanie defensywne), inne natomiast upatruja
szans¢ na wzrost udzialu w rynku i podniesienie rentowno$ci w momentach turbulencji (dziatanie
agresywne). Wowczas moga one zrealizowaé dodatkowa premi¢ wynikajaca z dziatalnosci na
trudnym rynku. W artykule podjgto probe analizy reakcji przedsigbiorstwa na zmiany ryzyka
rynkowego za pomoca modelu GARCH-M.

Stowa kluczowe: analiza ryzyka, model GARCH-M, przedsigbiorstwo.
KlasyfikacjaJEL:CIl,C22,C58, G32.

WSTEP

Ryzyko jest waznym elementem dziatalnosci przedsigbiorstwa. Wyrdznia-
my wiele rodzajéw ryzyka, a ich podzial moze zaleze¢ od formy prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej. W pracy (Banaszkiewicz, Bejm 1 inni, 2003, s. 69)
autorzy wyr6znili nastgpujace rodzaje ryzyka:

1. Ryzyka zewngtrzne — ryzyka zwiazane ze srodowiskiem, w ktérym funk-
cjonuje organizacja;
2. Ryzyka wewngtrzne — ryzyka wynikajace ze sposobu funkcjonowania or-
ganizacji, w tym:
a) ryzyka zwiazane z procesami dziatalnosci, w tym:
— ryzyka operacyjne,
— ryzyka zwiazane z charakterem struktury organizacyjnej,
— ryzyka zwiazane z przetwarzaniem informacji, technologia informa-
tyczna, zarzadzaniem wiedza,
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— ryzyka zwigzane z dziatalno$ciag niezgodna z prawem oraz we-
wnetrznymi regulaminami,
— ryzyka zwiazane z finansami,
b) ryzyka zwiazane z pozyskiwaniem i analiza informacji niezbednej do
zarzadzania, w tym:
— ryzyka informacji operacyjnych,
— ryzyka informacji finansowe;j,
— ryzyka informacji strategicznej.
Jak mozna zauwazy¢ powyzszy podziat dotyczy gltownie ryzyk zwiazanych
Z procesami toczacymi si¢ wewnatrz organizacji. Procesy zewngtrzne opisane sa
w sposOb zagregowany. Wynika to w duzej mierze z faktu, iz przedsigbiorstwo
nie jest w stanie bezposrednio nimi zarzadzaé. Czgsto podyktowane to jest staba
kwantyfikacja i problemami z pomiarem ryzykownych zjawisk w otoczeniu.
Niezaleznie od trudno$ci w identyfikacji i pomiarze ryzyk zewngtrznych to
przedsigbiorstwa uwzgledniaja je w swojej strategii w postaci szans lub zagro-
zen. W zaleznosci od zakwalifikowania ryzyka jako szansy badZz zagrozenia
firmy podejmuja rézne dziatania. Z jednej strony przedsigbiorstwo broni si¢
przed wzrostem ryzyka, a z drugiej strony moze stara¢ si¢ wykorzysta¢ premig,
ktéra w warunkach zwigkszonych turbulencji moze wykazywa¢ ponadprzecigt-
ne wartosci. Jednym z istotnych rodzajow ryzyka jest ryzyko rynkowe rozumia-
ne jako amplituda wahan popytu efektywnego na produkty przedsigbiorstwa.
Celem artykulu jest proba okreslenia zachowania przedsigbiorstwa wobec
zmiany ryzyka rynkowego za pomoca modelu GARCH-M.

1. PRZEDSIEBIORSTWO

Peter Drucker wyrdznit co najmniej 2 rodzaje przedsigbiorstw, o odmiennej
specyfice prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Sa to przedsigbiorstwa o pro-
dukcji jednostkowej oraz przedsigbiorstwa o produkcji ciagltej (Drucker, 2005,
s. 159). Charakterystyka obydwu rodzajow prowadzonej dziatalnosci powoduje,
ze podziat taki jest wciaz zasadny.

Przedsigbiorstwo o produkcji jednostkowej wytwarza produkty na konkret-
ne zamowienie (na kontrakt). Produkowane wyroby sa zatem niepowtarzalne,
unikatowe. Powtarzalne sa jedynie czynno$ci w procesach wytworczych.
Gtownym elementem obnizania kosztow jest krzywa doswiadczenia, ktdéra nie
stanowi jednak bariery wejécia na rynek (Porter, 2006, s. 33). Przykladem ta-
kiego przedsigbiorstwa jest firma budowlana.

Glownym zdaniem kadry kierowniczej jest pozyskanie kontraktu (zlecenia)
oraz kontrola jego wykonania. W przedsigbiorstwie o tym charakterze produkcji
najwazniejszym elementem dziatalno$ci jest produkcja, gdyz sprzedaz jest tylko
jej pochodna.

Przedsigbiorstwo o produkcji ciaglej wytwarza jednolity produkt lub rézne
produkty ze standardowych czgsci. Glownym elementem obnizania kosztow
jest ekonomika skali, ktora jest jednym z elementow tworzenia barier wejscia.
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Kalkulacja i analiza produktu oparta jest na koszcie jednostkowym, a nie na
budzetach jak w przypadku zarzadzania projektem.

Gloéwnym zadaniem kadry kierowniczej jest kreacja potrzeb, rozwoj dystrybucji
i lojalnosci klienta. Najwazniejszym elementem jest sprzedaz, a produkcja
w tym przypadku jest jej pochodna.

Wyznaczenie kluczowych elementow, na ktorych oparta jest dziatalno$¢ przed-
sigbiorstw o réznych modelach biznesowych ma podstawowe znaczenie dla
dalszej analizy, gdyz okreslanie ryzyka rynkowego moze nastgpowac tylko
poprzez t¢ zmienna. Badanie bedzie polegato na analizie wahah wartosci kosztu
produkcji w przedsigbiorstwie budowlanym oraz wplywu tej zmiennosci
w relacji zwrotne;j.

W klasycznym ujeciu w mikroekonomii, produkcja jest uzalezniona od
czynnikow produkcji, jakimi sa: ziemia, kapital rzeczowy i praca. W przedsig-
biorstwie, oprocz przedsigbiorstw stricte rolnych, ziemia stanowi marginalny
czynnik produkcji. Pojecie produkcji nierozerwalnie ztaczone jest z pojeciem
technologii. Dzieje si¢ tak, gdyz przedsigbiorstwo poszukuje optymalnych na-
ktadow czynnikow produkcji tzn. pracy i kapitatu rzeczowego poprzez porow-
nanie swojego ograniczenia budzetowego oraz technologii. Mozliwo$ci produk-
cyjne przedsigbiorstwa przedstawia funkcja produkcji, np. funkcja produkeji
Cobba-Douglasa (por. Zéttowska, 1997, s. 23; Gruszczynski, Podgorska, 1996,
s. 148; Samuelson, Marks, 1998, s. 249), czyli zalezno$¢ miedzy wielkoScia
poniesionych naktadow na produkcje dobr a osiggnigtymi wynikami:

0= Ax{'x;, (1)

gdzie: Q oznacza wolumen produkcji, x; 1 x, oznaczaja naklady czynnikow pro-
dukcji oraz 4, a,b oznaczaja parametry funkcji produkcji.

Funkcja produkcji wskazuje technicznie mozliwa wielko$¢ produkcji. Wykres
tej funkcji jest zdeterminowany prawem malejacych przychoddéw, co oznacza,
ze jezeli naktady jednego czynnika produkcji sa state, to zwigkszanie naktadow
innego czynnika produkcji powoduje coraz mniejsze przyrosty produkcji.
W réwnaniu (1) wolumen produkcji jest opisany za pomoca dwoch czynnikow
np. kapitat rzeczowy i pracg oraz przez rozne ich kombinacje zalezne od warto-
$ci parametrow funkcji.

Funkcja Cobba-Douglasa ma kilka wtasno$ci (por. Samuelson, Marks, 1998,
s. 251):

1. Krancowy produkt pracy zalezy zaréowno od naktadu pracy, jak rowniez od
naktadu kapitatu rzeczowego. Maleje on w miarg zwigkszania naktadow
pracy przy niezmienionych naktadach kapitatu — prawo malejacej kranco-
wej produkcyjnosci. Krancowy produkt pracy rosnie wraz ze zwigkszeniem
komplementarnego czynnika produkcji, jakim jest kapitat rzeczowy. Ozna-
cza, to ze funkcja produkcji w krotkim okresie jest zalezna od czynnika
zmiennego — pracy i podlega prawu jego malejacej krancowej produkeyj-
nosci. W dlugim okresie wraz z mozliwo$cia zmiany technologii i zmiany
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naktadu kapitatu rzeczowego mozna uzyska¢ wzrost produkcyjnosci ponie-
sionych naktadow.

2. Charakter przychodow ze skali produkcji zalezy od sumy parametréw a i b,
ktore naleza do przedziatu [0,1]. State przychody ze skali produkcji wystg-
puja, gdy suma parametrow bedacy wyktadnikami poteg jest rowna jedno-
sci, korzysci ze skali produkcji wystepuja wowczas, gdy suma wyktadni-
koéw poteg jest wigksza od jednosci, a niekorzysci skali wystepuja, gdy su-
ma ta jest mniejsza od jednosci.

Funkcja produkcji Cobba—Douglasa (1) nie jest jedyna forma przedstawienia
zalezno$ci pomigdzy wolumenem wytworzenia a poniesionymi naktadami, jest
jednak dogodna forma przykladowego przedstawienia tych zalezno$ci. Ze
wzgledu na jej duza popularnos¢ doczekata si¢ ona wielu przeksztatcen i mody-
fikacji. Bardziej ogdlnym narzedziem opisujacym relacj¢ pomigdzy naktadami
a produkcja jest funkcja CES w postaci (por. Gruszczynski, Podgorska, 1996,
s. 157):

0= A(éX{" +(1-8)x,*7 )Z )

gdzie: A — parametr przychodu charakteryzujacy wydajno$¢ techniki, § — para-
metr podziatu charakteryzujacy intensywnos¢ czynnika X; w technice produk-
cji, (1-0) — parametr charakteryzujacy intensywno$¢ czynnika X, w technice
produkcji, v — parametr skali, wyznacza stopien jednorodnosci produkcji, p —

parametr substytucji taki, ze elastyczno$¢ substytucji wynosi o = % .
p
Zarowno funkcja typu Cobba—Douglasa, jak rowniez funkcja CES charaktery-
zuja si¢ stala elastycznoscia substytucji. Rezygnacja z tego zatozenia prowadzi
do budowy funkcji produkeji typu VES, ktore sa rozwinigciem funkcji Cobba—
Douglasa. Przykladem takiego podejscia jest funkcja translogarytmiczna
w postaci (por. Gruszczynski, Podgérska, 1996, s. 158; Zottowska, 1997, s. 39):

_ a yvb _AlnX,InX +y(lnX, Z+y Inx,)
Q_AXI X2€ 2 1 1( 1) 2( 2) , (3)

gdzie: X;, X, — oznaczaja czynniki produkcji, a, b, 4, y;, v, — 0znaczaja parame-
try rownania.

Forma i zakres pracy nie pozwala na prezentacje wszystkich znanych posta-
ci funkcji produkcji, jednakze powyzszy opis stanowi dobry punkt wyjscia do
okreslenia postaci funkcji opisujacej produkcje w badanym przedsigbiorstwie
budowlanym.

2. MODEL GARCH-M

Model GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedastici-
ty Model) opisuje wariancje warunkowa skladnika resztowego, pozostatego
z modelu dla warunkowej wartosci oczekiwanej. Model GARCH (Bollerslev,
1986, s. 307-327) jest uogodlnieniem wczesniejszego modelu ARCH (Engle,
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1982, s. 987-1007) a relacja pomigdzy nimi jest wzorowana na relacji pomig-
dzy modelami AR i ARMA dla opisu stacjonarnych szeregéw czasowych.

Model GARCH(p, q) definiuje sig¢ w postaci 2 rownan:
1. Rownania dla warunkowej wartosci oczekiwanej

V, =Zajxj,+2b,{yt7k +e, 4
j=0 k=1
2. Réwnania dla warunkowej wariancji reszt, o rozktadzie N(0, h,)
p q
ht:a0+zai€tz—i+2ﬂ;ht—ia (5)
i=1 i=1

gdzie: y, — oznacza zmienng endogeniczna, x; — 0znacza zmienne egzogenicz-
ne, e, — proces resztowy, oraz ¢ 20, p >0, ¢, >0,a, 20, 5, 20.

Warunek dodatnio$ci parametru o,y oraz nieujemnosci pozostaltych parametrow
modelu GARCH(p, q) powoduje gwarancj¢ dodatniej prognozy warunkowe;j
wariancji.

Jezeli g = 0 to proces GARCH(p, q) redukuje si¢ do procesu ARCH(p). Mozna
wykazaé, ze testowanie efektow ARCH i GARCH jest ekwiwalentne, a zatem
stosowane testy statystyczne pozwalaja na wskazanie efektu zmiennej warian-
cji, bez mozliwosci rozroznienia, czy jest to ARCH czy GARCH. Najczesciej
model GARCH stosuje sig, gdy liczba op6znien w modelu ARCH jest zbyt duza
lub gdy kryteria informacyjne na etapie wyboru modelu wskazuja na jego prze-
wage (Osinska, 2006, s. 85).

W klasycznych modelach (niefinansowych szeregéow czasowych) wystepo-
wanie efektu ARCH w resztach jest uznawane jako blad specyfikacji modelu,
uniemozliwiajacy zastosowanie niektorych metod estymacji, np. KMNK. Jed-
nak czasami wystgpowanie zmiennej w czasie warunkowej wariancji moze by¢
podyktowane nie tylko bledem specyfikacji modelu ale rowniez wlasnosciami
badanych proceséow. Jezeli uznamy efekt ARCH za wiasno$é procesu’, odpo-
wiadajaca ksztaltowaniu si¢ ryzyka, to wowczas mozna wlaczy¢ tg informacje
do modelu.

Model GARCH-in-mean (GARCH-M) pozwala na okreslenie wplywu wa-
runkowej zmiennosci (ryzyka) modelowanej rownaniem 5 na ksztattowanie si¢
procesu podstawowego opisywanego rownaniem 4. Analiza taka odbywa si¢
poprzez podstawienie teoretycznej warunkowej wariancji (obliczonej w rowna-
niu 5) jako zmiennej egzogenicznej w rownaniu 4.

Model GARCH-M ma posta¢ (Engle, Lilien, Robins, 1987, s. 391-407):

k
yo=Yax, +3\n +e, (6)
j=0

! Wiasno$¢ ta musi by¢ ekonomicznie uzasadniona.
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gdzie: y, — oznacza zmienng endogeniczna, X, — oznacza zmienne egzoge-
niczne, h, — proces GARCH(p, q) dany rownaniem 5.

W klasycznej analizie dla proceséw finansowych ocena parametru 6 powin-
na by¢ dodatnia i istotna statystycznie (Engle, Lilien, Robins, 1987, s. 391-407;
Osifiska, 2006, s. 89). Modele GARCH-M sa najczg$ciej wykorzystywane
w analizie finansowej przy modelowaniu stép zwrotu i zwigzanej z nimi premii
za ryzyko, czyli wzrostu stopy zwrotu wraz ze wzrostem jej wariancji. Dodat-
nio$¢ parametru 6 zapewnia relacje opisujaca dodatni wptyw wzrostu ryzyka na
wzrost premii za nie.

W proponowanej w niniejszym artykule analizie, parametr & powinien by¢
statystycznie istotny ale moze przyjmowac wartosci zarowno dodatnie jak row-
niez ujemne. Analiza ta bedzie opiera¢ si¢ na modelowaniu procesu produkcii,
badz sprzedazy” w przedsigbiorstwie oraz reakcji na zmiany ryzyka rynkowego
modelowanego za pomoca warunkowej wariancji tego procesu.

Jezeli ocena parametru § przyjmie w analizie warto$¢ dodatnia oznaczaé to
bedzie, ze zachowanie przedsigbiorstwa ma charakter agresywny. Wowczas
firma tak jak w przypadku modelowania stop zwrotu realizuje premig za ryzyko
dziatania i rozwijania produkcji, badz sprzedazy w warunkach wigkszych turbu-
lencji rynkowych. Ujemne warto$ci oceny parametru 6 oznacza¢ beda zacho-
wanie defensywne przedsigbiorstwa, co najczgsciej oznacza zmniejszenie ak-
tywnosci 1 koncentracjg na glownych (istniejacych) kontraktach badz rynkach.

3. ANALIZA EMPIRYCZNA

Analizy dokonano dla przedsigbiorstwa budowlanego na podstawie rowna-
nia opisujacego ksztaltowanie si¢ procesu produkcji wyspecyfikowanego
w oparciu o modelowanie zgodne (Talaga, Zielinski, 1986, s. 174) dla proby od
stycznia 2001 r. do czerwca 2008 r. (90 obserwacji). Analiza réznych funkcji
produkcji oraz sposobu funkcjonowania badanego przedsigbiorstwa pozwolita
na specyfikacje przyczynowo-skutkowa hipotezy modelowej dla dalszych roz-
wazan. Poniewaz przedsigbiorstwo dziata gléwnie poprzez podwykonawcow
oraz w systemie pracy kontraktowej, do opisu procesu produkcji zastosowano
model pelny w postaci:

A(u)In(PROD, )= a, + B(u)ln(WR )

)
+C(u)n(F1z, )+ D(u)PRZET, +1,,

gdzie: PROD, — warto$¢ produkcji w koszcie wytworzenia w okresie t, WP, —
wydajno$¢ pracy pracownikow fizycznych liczona od wartosci produkcji przez
nich wytworzona w okresie t, FIZ, — liczba pracownikoéw fizycznych w okresie
t, PRZET, - udziat wygranych przetargdbw w ogolnej liczbie przygotowanych
(w tym prywatnych i publicznych), #, — sktadnik resztowy, A(u), B(u), C(u),

2 W zaleznosci od rodzaju przedsigbiorstwa, co zostato opisane na poczatku artykutu.
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D(u) — sa autoregresyjnymi operatorami, dla ktorych wszystkie pierwiastki
rownan charakterystycznych sa co do modutu wigksze od jednosci, u — operator
przesunigcia wstecz. Zaklada sig przy tym, ze wszystkie procesy w modelu 7 sa
stacjonarne.

Jak si¢ wydaje, zastosowane zmienne w modelu 7 maja swoje uzasadnienie
w obserwacji badanego podmiotu. Firma ta bowiem wykonuje wlasnymi sitami
glownie stany surowe obiektow. Wielko$¢ i wydajno$¢ wktadu wlasnego ma
zatem istotny wptyw na laczna warto$¢ zrealizowanej produkcji. Jednakze na-
ktadanie si¢ poszczegolnych faz réznych kontraktow powoduje, ze uwzglednie-
nie w modelu zespotowej wydajnosci pracy liczonej jako iloraz wartosci pro-
dukcji wytworzonej w sitach wlasnych w stosunku do liczby zatrudnionych
w przeliczeniu na pelne etaty ma swoje ekonomiczne i statystyczne uzasadnie-
nie (wspotczynnik korelacji dla logarytméw proceséw stacjonarnych wynosi
0,4517). Innym waznym elementem zaproponowanego modelu opisujacego
ksztattowania si¢ wartosci produkcji w czasie jest wspotczynnik skutecznos$ci
pozyskiwania kontraktow przez przedsigbiorstwo. Wspodtczynnik ten informuje
o sile konkurencyjnosci (w tym negocjacyjnej) przedsigbiorstwa na rynku.
Umiejetnos¢ pozyskiwania kontraktow jest gtdéwna ekonomiczna przyczyna
ksztaltowania si¢ wartosci produkcji w przedsiebiorstwie budowlanym, nato-
miast pozostale zmienne rownania 7 informuja jedynie o potencjale wytwor-
czym, potrzebnym do realizacji kontraktu. Przyjeta strategia powoduje, ze
oprocz wskazanych w réwnaniu 7 czynnikow wplywajacych na wartos$¢ pro-
dukcji, przedsigbiorstwo musi zapewni¢ ponadto odpowiednia ptynnos¢ do
obstugi zobowigzan wobec dostawcow i podwykonawcow. Jednakze jest to
tylko potencjalna zmienna wynikajaca ze zdolnosci kredytowej przedsigbior-
stwa, nie zostata wig¢c uznana jako potencjal wytwoérczy i nie wlaczona do hipo-
tezy modelowe;j.

Rownanie 7 zostalo oszacowane dla procesow stacjonarnych, a wigc reszt

odpowiednich® modeli trendowo-sezonowych. Tabela 1 przedstawia zreduko-
wane jedynie do statystycznie istotnych ocen parametrow oszacowanie rowna-
nia opisujacego ksztaltowanie si¢ procesu produkcji w badanym przedsigbior-
stwie (Stryjewski, 2010, s. 21-24).
Z tabeli 1, przedstawiajacej oszacowane i sprowadzone jedynie do statystycznie
istotnych ocen parametrow rownanie opisujace ksztaltowanie si¢ procesu pro-
dukcji w badanym przedsigbiorstwie wynika, ze uzyskano wysokie dopasowa-
nie do procesu rzeczywistego na poziomie ok. 95%. Zaprezentowana ponizej
funkcja autokorelacji czastkowej (PACF) wskazuje na brak autokorelacji reszt.

Jak wynika z modelu zaprezentowanego w tabeli 1, warto$¢ produkcji
w badanym przedsigbiorstwie jest uzalezniona od warto$ci pozyskanych kon-
traktow, a wigc od popytu na ustugi firmy oraz dostgpnosci i wydajnosci pra-
cownikow fizycznych. Naktady pracy, obok dostepnosci kapitatu na regulacje
zobowigzan sa gldownym elementem ksztattowania si¢ wartosci produkeji, ale

3 Zgodnych z wewnetrzna struktura badanych procesow.
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tez najwazniejszym jej ograniczeniem. Nawet przy duzym wzro$cie popytu na
ushugi przedsigbiorstwa, to i tak jego moce sa ograniczone do zasobdw pracy,
ich wydajnosci oraz dostepu do zrodet finansowania (regulowania zobowiazan).

Tabela 1. Oszacowanie rownania produkcji (prod)

Zmienna Parametr Btad Stand. Statystyka t Prob.
C -0,0301 0,0134 -2,2381 0,0283
wp 0,9475 0,0334 28,3443 0,0000
wp(-1) -0,8966 0,0508 -17,6164 0,0000

fiz 0,8467 0,0413 20,5034 0,0000

fiz(-1) -0,7931 0,0591 -13,3967 0,0000
PRZET(-3) 0,1006 0,0365 2,7565 0,0074
prod(-1) 0,9056 0,0436 20,7362 0,0000
R2 0,9555 Kryterium Akaike -2,0109
Dopasowany R? 0,9519 Kryterium Schwarza -1,8025

Stat. Durbina-Watsona 22714 Statystyka F 261,6917

prod — logarytm wartosci produkcji w koszcie wytworzenia, fiz — logarytm $redniej liczby zatrud-
nionych pracownikéw fizycznych w przeliczeniu na pelne etaty, wp — logarytm zespotowej wy-
dajnosci pracy pracownikow fizycznych liczony jako iloraz wartosci produkcji wytworzonej
w sitach wlasnych w stosunku do liczby zatrudnionych w przeliczeniu na peine etaty, PRZET —
udziat wygranych przetargbw w og6lnej liczbie przygotowanych (w tym prywatnych
i publicznych).

Zrédto: opracowanie wilasne.

Ponadto analizowana funkcja opisujaca produkcje wykazata wysoka rotacje
wérod kadry pracownikoéw fizycznych. Wartosci ocen parametrow przy zmien-
nych: zespotowej wydajnos$ci pracy i liczbie pracownikoéw fizycznych dla okre-
su biezacego i poprzedzajacego maja przeciwne znaki.

W pracy Stryjewski, 2010 zaprezentowano skuteczno$¢ powyzszego mode-
lu w prognozowaniu wartosci produkcji rowniez w warunkach zmiany struktu-
ralnej, jaka bylo zatamanie produkcji budowlanej na przetomie 2008 i 2009
roku.

Reszty z modelu zaprezentowanego w tabeli 1 poddano testom na wystepo-
wanie efektu ARCH. Tabela 2 przedstawia wartosci testu Engle’a (Osinska,
2006, s. 83). Z tabeli 2 wynika, ze nalezy odrzuci¢ hipotez¢ zerowa mowiaca
o nieistotnosci parametréw w modelu ARCH dla reszt na poziomie istotno-
$ci 5%.

Tabela 2. Wyniki testu na wystgpowanie efektu ARCH w modelu opisujacym warto$§¢

produkcji.
Warto$¢ Prawdopodobierstwo
Statystyka F 2,8581 0,0071
Obs*R? 21,0594 0,0124

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Funkcja ACF dla reszt
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Rysunek 1. Funkcja autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej reszt dla réwnania
produkcji (tabela 1)

Zrddto: opracowanie wiasne.

Wyniki zamieszczone w tabeli 2 oznaczaja, iz mozna dokona¢ badania za-
chowania si¢ przedsi¢biorstwa wobec ryzyka rynkowego. Modelowanie warun-
kowej wariancji wskazato, Ze na podstawie istotnosci parametréw rozwazanych
modeli oraz kryteriow informacyjnych, najlepszym modelem bgdzie ARCH(1).

W tabeli 3 zaprezentowano model opisujacy wartos¢ produkceji wraz z mo-
delowaniem warunkowej wariancji reszt za pomoca modelu ARCH(1). Model
ten oszacowano metoda najwigkszej wiarygodnosci tacznie dla wszystkich pa-
rametréw modelu (zar6wno opisujacego warto§¢ produkcji w $redniej, jak
1 w wariancji).

Analiza wlasnosci statystycznych modelu potwierdza jego dobre dopasowa-
nie do danych rzeczywistych na poziomie ok. 95%. Analiza funkcji autokorela-
cji czastkowej (PACF) dla reszt wskazuje na brak autokorelacji (rysunek 2).
Ponadto analiza wynikéw testu na wystepowanie efektu ARCH w modelu
przedstawionym w tabeli 3 wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej o nieistotnosci parametrow w modelu ARCH dla reszt (por. tabela 4).
Oznacza to, ze wlaczenie do specyfikacji modelu opisujacego ksztattowanie si¢
produkcji w przedsigbiorstwie budowlanym analizy ryzyka (poprzez rownanie
warunkowej wariancji) poprawia jego wilasnosci. Daje mozliwo$¢ pelniejszej
analizy poprzez wlaczenie brakujacej zmiennej egzogeniczne;.
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Tabela 3. Model GARCH-M opisujacy ksztaltowanie si¢ procesu produkcji (prod)

Zmienna Parametr Btad Stand. Statystyka z Prob.
SQR(ht) -0,7935 0,3821 -2,0763 0,0379
C 0,0362 0,0246 1,4715 0,1412
wp 0,9404 0,0334 28,1369 0,0000
wp(-1) -0,9001 0,0513 -17,5503 0,0000
fiz 0,8474 0,0602 14,0737 0,0000
fiz(-1) -0,7820 0,0817 -9,5675 0,0000
PRZET(-3) 0,0708 0,0262 2,6992 0,0070
prod(-1) 0,9069 0,0523 17,3228 0,0000
Variance Equation
C 0,0076 0,0013 5,8770 0,0000
ARCH(1) 0,1465 0,0609 2,4076 0,0161
R2 0,9547 Kryterium Akaike -1,9931
Dopasowany R? 0,9489 Kryterium Schwarza -1,6954
Stat. Durbina-Watsona 2,3269 Statystyka F 164,1938
SQR(ht) — pierwiastek procesu ARCH(1) dla reszt rownania z tabeli 1.
Zrodto: opracowanie wiasne.
ACF dla zmiennej reszty
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Rysunek 2. Funkcja autokorelacji oraz autokorelacji czastkowej reszt dla réwnania
produkcji — ARCH-M (tabela 3)

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 4. Wyniki testu na wystgpowanie efektu ARCH w modelu GARCH-M

Wartos¢ Prawdopodobienstwo
Statystyka F 1,6565 0,1195
Obs*R2 13,9446 0,1243
Zrodto: opracowanie wiasne.
PODSUMOWANIE

Rownanie przedstawione w tabeli 3 wskazato na istotno$¢ wilaczenia do
rownania ksztattowania si¢ produkcji w koszcie wytworzenia przedsigbiorstwa
budowlanego procesu opisujacego zmienne w czasie warunkowe odchylenie
standardowe dla reszt z modelu opisanego w tabeli 1. Wilaczenie do specyfikacji
modelu GARCH-M tej zmiennej poprawito wlasnosci reszt (patrz tabela 4),
przy jednocze$nie niezmienionych pozostatych miarach dopasowania modelu
(R?, autokorelacja itp.). Jak zaprezentowano na poczatku artykulu zmienna ta
ma konkretng interpretacj¢ ekonomiczng niezaleznie od znaku stojacego przy
ocenie parametru. Interpretacja ta polega na okreslaniu zachowania przedsig-
biorstwa wobec ryzyka rynkowego rozumianego jako wzrost wahan popytu na
wyroby badz ustugi tego przedsigbiorstwa.

W analizowanym przypadku warunkowa zmienno$¢ w czasie interpretowa-
na jako ryzyko rynkowe ujemnie wptywata na proces produkcji w przedsigbior-
stwie budowlanym. Ocena parametru o wartosci ok. —0,79 informuje iz, wzrost
ryzyka o 100% powoduje spadek wartosci produkcji w koszcie wytworzenia
o ok. 79%. Przedsigbiorstwo zatem zachowuje si¢ defensywnie wobec ryzyka
rynkowego, ograniczajac produkcje wraz z jego wzrostem. Wzrost turbulencji
rynkowych powoduje zmniejszenie skutecznosci dziatan akwizycyjnych i kon-
centracje¢ na kontraktach realizowanych, aby tam uzyska¢ odpowiednie do dal-
szego dziatania marze.

LITERATURA

Banaszkiewicz J., Bejm T., Bryl A., Gornik J., Kozera I., Leski J., Lapinski G., Wietrzyk A.,
Witalis M. (2003), Audyt wewnetrzny, Stowarzyszenie Ksiggowych w Polsce, Poznan.

Bollerslev T. (1986), Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity, ,,JJournal of
Econometrics”, 31, 307-327.

Box G. E. P., Jenkins G. M. (1983), Analiza szeregow czasowych. Prognozowanie i sterowanie,
PWN, Warszawa.

Drucker P. F. (2005), Praktyka zarzqdzania, MT Biznes, Warszawa.

Engle R (1982), Autoregressive Conditional Heteroscedasticity with Estimates of the Variance of
United Kingdom Inflation, ,,Econometrica”, 50, 4, 987-1007.

Engle R., Lilien D., Robins R. (1987), Estimating Time Varying Risk Premia in the Term Struc-
ture: The Arch-M Model, ,,Econometrica”, 55, 2, 391-407.

Gruszezynski M., Podgérska M. (1996), Ekonometria, SGH, Warszawa.

Osinska M. (2006), Ekonometria finansowa, PWE Warszawa.

Pawtowski Z. (1976), Ekonometryczna analiza procesu produkcyjnego, PWN, Warszawa.

Porter M. (2006), Strategia konkurencji, MT Biznes, Warszawa.

Samuelson W.F., Marks S.G. (1998), Ekonomia menedzerska, PWE, Warszawa.

ACTA UNIVERSITATIS NICOLAI COPERNICI, EKONOMIA XLIII nr 2 (2012) 199-210



210 Analiza zachowania przedsiebiorstwa wobec ryzyka rynkowego

Stryjewski T. (2010), Symulacyjna prognoza rozmiarow kryzysu w przedsiebiorstwie, ,,Przeglad
Organizacji”, 3, 21-24.

Talaga L., Zielinski Z. (1986), Analiza spektralna w modelowaniu ekonometrycznym, PWN,
Warszawa.

Varian H.R. (2005), Mikroekonomia, PWN, Warszawa.

Zéttowska E. (1997), Funkcje produkcji, UL, L6dz

THE ANALYSIS OF A COMPANY REACTION TO THE MARKET RISK

Abstract Market risk is an inseparable phenomenon in running a business. Along with the
risk growth, some of the companies react rationally by trying to reduce its influence on their
activity (defensive action). The others can see a chance for market share growth as well as for
profitability raising in turbulence moments (aggressive action). Then they can realize some addi-
tional bonus which results from the activities on difficult market. In this article there is an attempt
to analyze the reaction of an enterprise to market risk changes by using a GARCH-M model.

K ey words: risk analysis, GARCH-M model, company.
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