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Wstep

Zalozenie o normalnosci rozkladow: stop zwrotu, sprzedazy, jak i zyskdw
przedsigbiorstw jest dos¢ powszechne w literaturze z zakresu zarzadzania finan-
sami przedsigbiorstw'. O zalozeniu tym, jak i korzysciach z tego plynacych
pisali réwniez Tarczynski 1 Mojsiewicz’. Jednakze autorzy ci nazwali to moc-
nym zalozeniem, nie zawsze znajdujacym potwierdzenie w praktyce. W opra-
cowaniach naukowych wykres rozkladu normalnego jest wykorzystywany dla
zobrazowania (od strony pogladowej) wielu zagadnien teoretycznych. Zalozenie
o normalnym charakterze rozkladow jest rowniez podstawa budowania modeli
oceny ryzyka®. W zwiazku z powyzszym, autorzy postawili sobie za cel zbada-
nie czy faktycznie uzyskiwane w przedsigbiorstwach stopy zwrotu maja charak-

1 Zob. R. A. Brealey, S. C. Myers, Podstawy finanséw przedsiebiorstw, PWN, Warszawa 1999, s.
255., 7. Bodie, R. C. Merton, Finanse, PWE, Warszawa 2003, s. 391; E. Eberlein, U. Keller,
Hyperbolic Distributions in Finance, “Bernoulli” 1995, vol. 1, no. 3, s. 281-299; S. J. Kon, Mod-
els of Stock Returns — A Comparison, “The Journal of Finance” 1984, vol. 39, no. 1, s. 147-165;
U. Wehrspohn, Generalized Asset Value Credit Risk Models and Risk Minimality of the Classical
Approach, May 2003, http://ssrn.com/abstract=404920; S. Figlewski, Estimation Error in the
Assessment of Financial Risk Exposure, June 29, 2003, EFA 2003 Annual Conference Paper No.
799, http://ssrn.com/abstract=424363.

2 W. Tarczyfiski, M. Mojsiewicz, Zarzqdzanie ryzykiem, PWE, Warszawa 2001, s. 46.

3 Takie zalozenie przyjmuje autor w pracy: T. Dudycz, Zarzqdzanie wartosciq przedsiebiorstwa,
PWE, Warszawa 2005, jak réwniez inni, np. T. Stonski w artykule pt. Statyczne metody ustalania
optymalnej pojemnosci zadluzeniowej w przedsiebiorstwie, wygloszonym na konferencji: ,.Zarza-
dzanie finansami — finansowanie matych i srednich przedsigbiorstw” zorganizowanej przez Za-
ktad Inwestycji i Wyceny Przedsigbiorstw US, zob. http://www.fmc.home.pl.
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ter normalny 1 w zwiazku z tym, czy zalozenia przyjmowane w modelach wy-
korzystywanych w analizie ryzyka sa sluszne. Na potrzeby realizacji celu po-
stanowiono zweryfikowac hipoteze zerowa orzekajaca, 1z dystrybuanta rozkladu
wybranych wskaznikow rentownosci jest dystrybuanta rozkladu normalnego:

Hy: F¥(x) = F(x)
gdzie: F*(x) — dystrybuanta empiryczna (dystrybuanta rozkladu wskaznikow
rentownosci),
F(x) — dystrybuanta rozkladu normalnego.

Hipoteza alternatywna wobec przyjete] hipotezy zerowej mowi, ze dystry-
buanta rozkladu poszczegdlnych wskaznikow rentownosci nie jest dystrybuanta
rozkladu normalnego:

Hy: F*(x) £ F(x)

Cel pracy realizowany bedzie na dwoch plaszezyznach. Pierwsza plaszczy-
zna to badanie, czy rozklady stop zwrotu uzyskiwanych przez pojedyncze
przedsigbiorstwa na przestrzeni lat maja charakter normalny, natomiast druga to
badanie normalnosci rozkladu stop zwrotu uzyskiwanych w jednym roku przez
populacj¢ przedsigbiorstw.

Metodyka badan

Definicje stop zwrotu objetych badaniem oraz charakterystyka proby badaw-
czef

Dla realizacji postawionego celu postanowiono zweryfikowac hipoteze o

normalnosci rozkladu takich podstawowych wskaznikdw rentownosci, jak:

— rentownos$¢ kapitalu wlasnego — ROE = EBT

— rentownos¢ kapitalu zainwestowanego — ROIC = EBIT

— rentownos$¢ aktywow — ROA = EBIT

— rentownos¢ sprzedazy — ROS = EBIT

gdzie: EBT - zysk przed opodatkowaniem, EBIT — zysk operacyjny,
[ — kapitat wlasny, IC — kapital zainwestowany, 4 — aktywa,
S — sprzedaz.
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Niezbgdne do obliczen informacje pozyskano z bazy sprawozdan finanso-

wych za lata 1995-2005 opracowane] przez Wywiadownig Gospodarcza Info-
Credit. Dane te zostaly poddane obrobce w celu usunigcia obserwacji uznanych
za nietypowe, do ktorych zaliczono te o wartosciach wyzszych od plotka ze-
wnetrznego gorego 1 nizszych od plotka zewngtrznego dolnego, obliczonych
wedlug formuty:

— plotek zewngtrzny gomy = kwartyl goémy + 3xIRQ,

— plotek zewngtrzny dolny = kwartyl gy + 3x/RQ,
gdzie: IRQ — odstgp migdzykwartylowy.

Struktura badania

Prowadzone badanie skladalo si¢ z dwoch czgsei 1 obejmowalo:

— Badanie normalnosci rozkladu stép zwrotu uzyskiwanych przez poje-
dyncze przedsiebiorstwa w okresie od 1995 do 2005 roku.

— Badanie normalnosci rozkladu stop zwrotu uzyskiwanych dla populacji
przedsigbiorstw w danym roku.

Badanie normalnosci rozktadu stop twrotu uzyskiwanych przez pojedyncze
przedsigbiorstwa

W pierwszej kolejnosci badanie normalnosci rozkladu stop zwrotu prze-
prowadzono w odniesieniu do pojedynczych przedsigbiorstw, dla ktorych obli-
czone wskazniki rentownos$ci dotyczyly wszystkich badanych lat (od 1995 do
2005 roku). W rezultacie, szeregi poszczegolnych wskaznikow o dlugosci 11
obserwacji pochodzily z nastepujacej liczby przedsigbiorstw:

— wskaznik ROFE — 44 przedsi¢biorstw,

— wskaznik ROIC — 135 przedsigbiorstw,

— wskaznik ROA — 150 przedsigbiorstw,

— wskaznik ROS — 138 przedsigbiorstw.

Do zweryfikowania hipotezy zerowe] zastosowano w tym przypadku nie-
parametryczny test zgodnosci Shapiro-Wilka, powszechnie uznawany za jeden
z najlepszych testow normalnosci rozkladu, ktorego ogromng zaleta jest mozli-
wos¢ stosowania w przypadku malych prob (Shapiro 1 Wilk opracowali ten test
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dla préb o liczebnosci 3 < n < 50)*. W owym tescie, sprawdzianem hipotezy
zerowe] jest statystyka W okreslona wzorem’:

W= lzl: ai(I:)' (anm —X; )JZ
(%, - %)

i=l

gdzie: a, (n) — stala zalezna zaréwno od 7, jak tez od liczebnosci proby »

X, .., —X, —tzw. quasi —rozstgpy rz¢du i

n—i+l
Wyznaczanie wartosci quasi—rozstepow jest uzaleznione od tego, czy li-
czebnos¢ proby jest liczba parzysta, czy nieparzysta. | tak:

i= 1,...,% dla n parzystego,

n-1

i= 1,...,7 dla » nieparzystego

W pakiecie STATISTICA PL podawana jest wartos¢ obliczonej statystyki
W oraz wartos¢ p. Wartos¢ p jest prawdopodobienstwem uzyskania takiej war-
tosci sprawdzianu, jaka otrzymano (lub wartosci skrajniejszej) przy zalozeniu,
z¢ hipoteza zerowa jest prawdziwa. A zatem, przy danym poziomie istotnosci a
hipoteze zerowa mozna odrzuci¢ wtedy, gdy wartos¢ p < a. W przeciwnym
razie brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co oznacza, Z¢ nic ma
statystycznego dowodu, iz empiryczny rozklad zmiennej nie ma rozkladu nor-
malnego.

Badanie normalnosci rozktadu stop zwrotu uzyskiwanych dla populacji pried-
sigbiorstw w danym roku

W drugim etapie badaniu poddano wskazniki rentownosci obliczone dla
wszystkich przedsi¢gbiorstw w danym roku (poczawszy od 1995 do 2005 roku).
W rezultacie dysponowano zbiorami odpowiadajacymi liczbie przedsigbiorstw
dla poszczegdlnych wskaznikow 1 poszczegolnych lat, jak w tabeli 1.

Ze wzgledu na duza prébe (nawet powyzej 5000) do zweryfikowania hipo-
tezy o normalnosci rozkladow zastosowano w tym przypadku test Kolmogoro-
wa — Smirnowa z poprawka Lillicforsa, ktéry opiera si¢ na badaniu maksymal-
nej roéznicy pomigdzy dystrybuanta empiryczng (z proby) a dystrybuanta roz-

‘ML Sobezyk, Statystyka, PWN, Warszawa 2004, s. 201.
S M. Malinski, Weryfikacja hipotez statystycznych wspomagana komputerowo, Wydawnictwo
Politechniki Slaskiej, Gliwice 2004, s. 235-236.



TADEUSZ DUDYCZ, BOGUMILA BRYCZ | 217
CZy STOPY ZWROTU PRZEDSIEBIORSTW ...

kladu normalnego. Sprawdzianem hipotezy zerowe] w tescie Kolmogorowa —
Smirnowa jest statystyka D, wyrazona wzorem®:
D, =max|F"(x,) - F,(x, )

1<i<n

gdzie: F,(x;) — wartos¢ dystrybuanty empirycznej, x; — uporzadkowane w ko-
lejnosci rosnace) wyniki proby; F(x;) — wartos¢ dystrybuanty rozkladu normal-
nego.

Podobnic jak wczesniej, jezeli wartos¢ prawdopodobienstwa testowego p
jest mnigjsza od przyjgtego poziomu istotnosci, to hipoteze, ze badany rozklad
jest zgodny z normalnym nalezy odrzucic.

Tabela 1. Wielkos¢ proby badawcze;

Lata |Wskaznik [ Liczba przedsigbiorstw | Lata | Wskaznik | Liczba przedsigbiorstw
ROE 986 ROE 6118
1995 ROA 1436 2001 ROA 8751
ROIC 1412 ROIC 8539
ROS 1410 ROS 8338
ROE 2115 ROE 6118
1996 ROA 2 861 2002 ROA 8751
ROIC 2 837 ROIC 8539
ROS 2 805 ROS 8295
ROE 2343 ROE 5 890
1997 ROA 3214 2003 ROA 8690
ROIC 3175 ROIC 8 488
ROS 3087 ROS 7611
ROE 3233 ROE 6 785
1998 ROA 4366 2004 ROA 9772
ROIC 4313 ROIC 9648
ROS 4136 ROS 9340
ROE 4760 ROE 1433
1999 ROA 6673 2003 ROA 2125
ROIC 6550 ROIC 2112
ROS 6299 ROS 2044
ROE 5536
2000 ROA 7933
ROIC 7740
ROS 7557

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

¢ C. Domanski, K. Pruska, Nieklasyczne metody statystyczne, PWE, Warszawa 2000, s. 173-174.
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Omoéwienie wynikéw badan

Badanie normalnosci rozktadu stop zwrotu uzyskiwanych przez pojedyncze
przedsigbiorstwa w okresie od 1995 do 2005 roku

Ze wzgledu na ograniczenie rozmiaréw publikacji w ninigjszym artykule
nie podaje si¢ uzyskanych wartosci statystyki W. W zalaczniku 1 przedstawiono
natomiast koncowe wyniki przeprowadzonego testu, podajac liczbe przedsig-
biorstw, dla ktorych uzyskane wartosci prawdopodobienstwa p nie przekraczaja
przyjetego poziomu istotnosci a = 0,05, co swiadczy o braku zgodnosci z roz-
kladem normalnym. Otrzymane wyniki wskazuja, ze:

Empiryczne rozklady rentownosci ROE dla 14 przedsigbiorstw (co stanowi
32% badanej populacji) nie sq zgodne z rozkladem normalnym. Badajac asyme-
trig tych rozkladow okazuje si¢, ze¢ w wielu przypadkach jest ona ujemna, na-
tomiast kurtoza jest dodatnia i w wickszosci przypadkow bardzo silna (znaczna
spiczasto$¢ rozkladow). W pozostalych 30 przypadkach nie ma podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej.

Empiryczne rozklady rentownosci ROA dla 18 przedsigbiorstw (co stanowi
12% badanej populacji) nie sq zgodne z rozkladem normalnym. W pozostalych
132 przypadkach nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;.

Empiryczne rozklady rentownosci ROIC dla 25 przedsigbiorstw (co stano-
wi 18,5% badanej populacji) nie sa zgodne z rozkladem normalnym. W pozo-
stalych 115 przypadkach nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;.

Empiryczne rozklady rentownosci ROS dla 18 przedsigbiorstw (co stanowi
13% badanej populacji) nie sq zgodne z rozkladem normalnym. W pozostalych
120 przypadkach nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j.

Badanie normalnosci rozktadu stop zwrotu uzyskiwanych dla populacji pried-
sigbiorstw w danym roku.

Uzyskane w poszczegolnych latach wartosci statystyki D wraz z wartoscia
prawdopodobienstwa p dla analizowanych wskaznikow rentownosci ROE,
ROA, ROIC i ROS zamieszczono w zalaczniku 2. Dodatkowo w zalaczniku tym
zamieszczono parametry, ktore moga stuzy¢ pomocniczo do oceny rozkladow,
takie jak: $rednia, odchylenie standardowe, skosnos¢ 1 kurtoza. Natomiast na
rysunkach znajdujacych si¢ w zalaczniku 3 zamieszczono tzw. normalne wykre-
sy prawdopodobienstwa dla tych wskaznikdw, na ktorych zaobserwowane war-
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tosci proby (uporzadkowane w sposéb rosnacy, czyli przedstawiajace wartosci
statystyk pozycyjnych) wykreslane sa w funkcji wartosci oczekiwanych odpo-
wiednich statystyk pozycyjnych dla standardowego rozkladu normalnego. Na
wykresie tym umieszczana jest rowniez prosta dopasowana do tych punktow
metoda najmniejszych kwadratow 1 jezeli proba pochodzi z rozktadu normalne-
g0, to wszystkie punkty powinny ukladac si¢ wokol tej prostej. Otrzymane wy-
niki wskazuja, ze we wszystkich latach nalezy odrzuci¢ hipoteze zerowa mo-

wiaca, z¢ rozklady wyrdznionych wskaznikow rentownosci sa zgodne z rozkla-
dem normalnym. Rozklady wszystkich tych wskaznikéw rentownosci we
wszystkich latach charakteryzuja si¢ kurtoza wyzsza od zera $wiadczaca o ich
spiczastosci oraz w wigkszosci przypadkow skosnoscig prawostronng.

Podsumowanie

Z przeprowadzonych badan wynika, ze zalozenie, iz rozklady stép zwrotu
uzyskiwanych przez pojedyncze przedsicbiorstwa na przestrzeni lat maja cha-
rakter normalny znajduje potwierdzenie w praktyce gospodarczej. W zwiazku z
tym, budowanie modeli oceny ryzyka bazujacych na rozkladzie normalnym jest
merytorycznie uzasadnione. Natomiast zalozenie o normalnosci rozkladow stop
zwrotu dla populacji przedsigbiorstw w danym roku nie znajduje potwierdzenia
w praktyce, co powinno mie¢ swoje implikacje w modelach optymalizacji ryzy-
ka przy budowie portfeli inwestycyjnych.
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STRESZCZENIE

W artykule weryfikowano teze, ze rozklady stdép zwrotu majq charakter normalny.
Wyniki przeprowadzonych badaf wskazuja, 1z rozklady stép zwrotu uzyskiwanych
przez pojedyncze przedsigbiorstwa na przestrzeni lat maja w wigkszosci przypadkow
charakter normalny, natomiast rozklady stop zwrot dla populacji przedsigbiorstw w

danym roku nie sg normalne.

DO RATES OF RETURN HAVE NORMAL DISTRIBUTION?

SUMMARY

In the article the authors verify the thesis that the distributions of the rates of return
are normal. The results of the research indicate that the rates of return achieved by the
individual firms over years are in most cases normal, while the rates of return for the

population of the firms in given year are not normal.
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