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Streszczenie
Wykorzystujàc publikowane przez Notori´ Serwis kwartalne da-

ne za lata 1998–2004, w artykule okreÊlono empiryczne podo-

bieƒstwa pomi´dzy 17 wskaênikami rentownoÊci dla 9 g∏ównych

polskich banków gie∏dowych. Na tej podstawie próbowano usta-

liç kanoniczny zestaw wskaêników rentownoÊci dla tych banków

gie∏dowych. Wskaêniki kanoniczne ustalano za pomocà 3 po-

dejÊç, aby wyniki podejÊç wzajemnie si´ weryfikowa∏y. 

Przeprowadzone post´powanie sugeruje, ˝e dwa wskaêniki nale-

˝y uznaç za kanoniczne dla wybranych 9 badanych banków gie∏-

dowych; sà to stopa zwrotu z aktywów ROA oraz stopa odsetko-

wa aktywów dochodowych. Inne wskaêniki rentownoÊci nale˝y

traktowaç raczej jako wskaêniki uzupe∏niajàce. 

S∏owa kluczowe: rentownoÊç banku, wskaêniki rentownoÊci

banków

Abstract
In this article the author defines the empirical similarity between

(17) profitability indicators calculated for nine main Polish banks

listed on the WSE. On the basis of these indicators, the author

attempts to create a set of canon profitability indicators for these

nine banks.

The canon indicators are calculated using three different

methods, so that the results check one another. On the basis of

this approach, the author suggests two indicators that should be

considered as “canon indicators”: Return On Assets (ROA) and

Interest Rate of Total Working Assets. The remaining indicators

are supplementary.
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1. Wst´p 

Praca jest bezpoÊrednià kontynuacjà artyku∏u Kano-
niczne wskaêniki rentownoÊci w wybranych bankach
notowanych na Gie∏dzie Papierów WartoÊciowych
w Warszawie. O ile w przywo∏ywanym artykule – któ-
ry b´dziemy nazywaç I cz´Êcià opracowania – starano
si´ wyznaczyç zestawy kanonicznych wskaêników
rentownoÊci osobno dla poszczególnych banków,
o tyle obecnie b´dziemy chcieli ustaliç jeden zestaw
wskaêników kanonicznych, wspólny dla ca∏ej bada-
nej zbiorowoÊci banków. 

Plan obecnego artyku∏u jest nast´pujàcy. W roz-
dziale 2. scharakteryzowano niektóre podejÊcia
do ustalania wskaêników kanonicznych dla ca∏ej
zbiorowoÊci banków. Wyniki empiryczne trzech
uwzgl´dnionych podejÊç przedstawiono w rozdzia-
∏ach 3–5. 

• Kanoniczne wskaêniki rentownoÊci wybierano
z nast´pujàcej listy1:

2. Niektóre procedury ustalania kanonicznych
wskaêników rentownoÊci dla zbioru banków 

Powiedzmy, ˝e dysponujemy szeregami chronologicz-
nymi danych opisujàcych kszta∏towanie si´ porówny-
wanych wskaêników rentownoÊci w kilku bankach
w kilku momentach czasu2. Mo˝liwe jest wówczas
zbadanie podobieƒstwa wskaêników:

a) w danym banku we wszystkich rozpatrywa-
nych momentach czasu (na podstawie dotyczàcych
banku szeregów chronologicznych, opisujàcych
kszta∏towanie si´ wskaêników) – co wykorzystano
w cz´Êci I opracowania, 

b) w danym momencie czasu we wszystkich ba-
danych bankach (na podstawie szeregu przekrojowe-
go charakteryzujàcego wskaêniki w ca∏ym zbiorze ba-
danych banków w danym momencie czasu),

c) w ca∏ej zbiorowoÊci badanych banków i bada-
nych momentach czasu (na podstawie szeregu czaso-
wo-przekrojowego, opisujàcego kszta∏towanie si´
wskaêników we wszystkich badanych bankach 
i wszystkich badanych momentach czasu). 

Trudno jest przesàdziç, która wersja analizy jest
lepsza. Zale˝y to od celu badania oraz hipotez na te-
mat powiàzaƒ poszczególnych wskaêników: 

• JeÊli analityk chce zbadaç, czy dany bank w od-
niesieniu do porównywanych wskaêników rentowno-
Êci stosuje podobnà polityk´ w jakimÊ zbiorze dat (np.

w ciàgu ostatnich 5 lat), naturalne sà analizy typu a,
czyli badanie podobieƒstw w danym banku na pod-
stawie szeregów chronologicznych. 

• JeÊli natomiast analityk chce zbadaç, czy
wszystkie rozpatrywane banki w danym momencie
czasu stosujà t´ samà lub podobnà polityk´ w odnie-
sieniu do rentownoÊci, naturalne sà analizy typu b,
czyli obliczanie podobieƒstw w danym momencie
czasu na podstawie szeregu przekrojowego. 

Pierwsze podejÊcie umo˝liwia zbadanie stabilno-
Êci lub niestabilnoÊci polityki banku „wzd∏u˝” osi
czasu, drugie – zbadanie podobieƒstwa lub niepodo-
bieƒstwa generalnej polityki wszystkich banków 
w danym momencie czasu. 

Wskaêniki globalne
1. ROE  – stopa zwrotu z kapita∏u w∏asnego 6. EDB – efektywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej
2. ROA – stopa zwrotu z aktywów 7. EB  – efektywnoÊç  bank
3. MOD – mar˝a odsetkowa 8. SAD – stopa odsetkowa aktywów dochodowych
4. MZB – mar˝a zysku brutto 9. SPK   – stopa odsetkowa pasywów kosztowych
5. MZN  – mar˝a zysku netto 10. ROD – rozpi´toÊç odsetkowa

Wskaêniki mar˝y
11. M.ODS  – mar˝a odsetkowa II 15. M.DYW – mar˝a dywidendy
12. M.HAN – mar˝a handlowa 16. M.REZ – mar˝a rezerw
13. M.PRO – mar˝a prowizyjna  17. M.NAD – mar˝a nadzwyczajna
14. M.ZAP – mar˝a zapotrzebowania 

• Lista banków:
1. BRE (BRE Bank) 6. BZ  WBK (Bank Zachodni WBK)
2. BOS (Bank Ochrony Ârodowiska) 7. FOR (Fortis Bank Polska)
3. BMI (Bank Millennium) 8. KRE (Kredyt Bank)
4. BSK (ING Bank Âlàski) 9. PeKaO (Bank Polska Kasa Opieki)
5. BPH (Bank BPH)

• Dane pozyskano z Notoria Serwis. Dotyczy∏y one kolejnych kwarta∏ów lat 1998–2004.

1 Wskaêniki te pochodzà z publikacji: Jaworski, Zawadzka (2004, s.  604,

605),  Szambelaƒczyk (1999, s. 71, 84), Grabczan (1996, s. 42),  Iwanicz-

-Drozdowska (2005, s. 71–73 oraz 74), Serwis Notoria.  Ich definicje poda-

no w 1. cz´Êci opracowania.
2 W naszym zagadnieniu jest to zbiór danych opisujàcych 17 wskaêników

rentownoÊci w 9 bankach w kolejnych 28 kwarta∏ach lat 1998–2004. 
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• Gdy analityk chce ustaliç jakieÊ „Êrednie” albo
„typowe” charakterystyki dla ca∏ego zbioru banków
i dat, w∏aÊciwe sà analizy typu c. Mo˝na je zrealizo-
waç na przyk∏ad nast´pujàco: 

1) podejÊcie pierwsze – scalanie wyników uzy-
skanych dla poszczególnych banków (punktem wyj-
Êcia sà analizy typu a), 

2) podejÊcie drugie – scalanie wyników otrzyma-
nych dla poszczególnych momentów czasu (punk-
tem wyjÊcia jest przeprowadzenie badaƒ typu b), 

3) podejÊcie trzecie – bezpoÊrednie ustalanie
podobieƒstw (np. wspó∏czynników korelacji)
na podstawie szeregu czasowo-przekrojowego, czyli
na podstawie danych o wszystkich badanych ban-
kach i datach. 

Ostatnie podejÊcie ju˝ w punkcie wyjÊcia abstra-
huje od ró˝nic mi´dzy bankami (podejÊcie 1.) oraz
mi´dzy momentami czasu (podejÊcie 2.). Niekoniecz-
nie jest to godne polecenia.

W artykule zastosowano wszystkie trzy podej-
Êcia, aby si´ wzajemnie weryfikowa∏y. 

3. Ustalanie kanonicznych wskaêników rentow-
noÊci na podstawie podobieƒstw wskaêników
w indywidualnych bankach (podejÊcie 1.) 

Procedura I. Badanie frekwencji w zestawach kanonicz-
nych dla pojedynczych banków

Powiedzmy, ˝e dla ka˝dego banku osobno ustalono je-
go specyficzny zestaw kanonicznych wskaêników
rentownoÊci. Jednà z propozycji ustalania zestawu
kanonicznego dla pojedynczego banku przedstawio-
no w I cz´Êci opracowania. Opiera si´ ona na: 

1) ustaleniu podobieƒstw mi´dzy porównywany-
mi wskaênikami rentownoÊci, np. poprzez obliczenie
wspó∏czynników korelacji,

Rysunek 1 . Graf podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci

Uwagi:

– linia ciàg∏a – podobieƒstwo silne (korelacja) powy˝ej 0,90

– linia przerywana –  podobieƒstwo du˝e (korelacja) od 0,80 do 0,90

–  zacieniowano centra skupieƒ

èród∏o: opracowanie w∏asne.

Tabela 1 . Podstawowe wskaêniki rentownoÊci dla pojedynczych banków

+ oznacza wyst´powanie wskaênika w zestawie dla danego banku.
èród∏o: opracowanie w∏asne.

Bank     ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD

BRE + + + +
BOS + + +
BMI + + +
BSK + + +
BPH + + +
BZ WBK + + + +
FOR + + +
KRE + +
PeKaO + + + +
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2) wyodr´bnieniu, na podstawie grafów podo-
bieƒstwa, skupieƒ wskaêników podobnych, 

3) ustaleniu wskaêników kanonicznych jako cen-
tralnych obiektów skupieƒ, przy dodatkowym postu-
lacie, by wskaêniki uznane za kanoniczne wzajemnie
sobie nie przeczy∏y3. 

Graf podobieƒstw wskaêników rentownoÊci usta-
lony na podstawie korelacji mi´dzy szeregami czaso-
wymi wskaêników w jednym z banków pokazano
na rysunku 1.

Wskaênikami kanonicznymi dla wspomnianego
banku mogà byç: ROA, SAD, MOD, EB. 

Za wskaêniki kanoniczne dla zbioru banków
przyjmujemy te, które na listach wskaêników kano-
nicznych dla poszczególnych banków najcz´Êciej si´
pojawia∏y. 

W tabeli 1 przedstawiono ustalone w I cz´Êci
opracowania kanoniczne wskaêniki rentownoÊci dla
poszczególnych banków. 

• Za kanoniczne wskaêniki rentownoÊci dla 9 ba-
danych banków gie∏dowych mo˝na uznaç: 

1) stop´ zwrotu z aktywów (ROA)
2) stop´ odsetkowà aktywów dochodowych

(SAD).
W listach dla pojedynczych banków pojawia∏y

si´ one zdecydowanie najcz´Êciej. 

Procedura II. Badanie cz´stoÊci powiàzaƒ z innymi wskaê-
nikami dla pojedynczych banków

Za wskaêniki kanoniczne uznajemy te, które w gra-
fach podobieƒstw dla pojedynczych banków odzna-
czajà si´ najcz´stszymi powiàzaniami z innymi. 

W tabeli 2 podano, ile razy dane „po∏àczenie”
pojawia∏o si´ w – analogicznych do rysunku 1 – gra-
fach podobieƒstw wskaêników rentownoÊci w bada-
nych 9 bankach (grafy te przedstawiono w I cz´Êci
opracowania).

Na rysunku 2 przedstawiono „sumaryczny” graf
podobieƒstw mi´dzy wskaênikami rentownoÊci
w poszczególnych bankach. Obok kraw´dzi umiesz-
czono ich „obcià˝enie”. W tym przypadku jest nim
liczba banków, dla których ta kraw´dê wyst´powa∏a
w grafach podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci.
Ograniczono si´ tylko do kraw´dzi, które pojawia∏y
si´ niezbyt rzadko – przynajmniej w 3 bankach
(na 9). 

Sugestie wynikajàce z obecnych informacji sà ta-
kie, jak poprzednio. Za kanoniczne nale˝y uznaç
wskaêniki: 

– stopa zwrotu z aktywów ROA (a˝ 34 po∏àczenia
z innymi wskaênikami rentownoÊci)4,

– stopa odsetkowà aktywów dochodowych (22
po∏àczenia)5. 

3 Co formalnie oznacza, aby nie by∏y one ujemnie skorelowane, a ogólniej

aby nie by∏y niepodobne. O tym problemie du˝o mówiono w 1. cz´Êci opra-

cowania. 

Tabela 2 . Liczba po∏àczeƒ w grafach przynajmniej du˝ego podobieƒstwa wskaêników dla 9
banków 

Uwagi: 
– maksymalna liczba po∏àczeƒ wynosi 9,
– liczba 6 na przeci´ciu wiersza ROA oraz kolumny MZB oznacza, ˝e w grafach podobieƒstwa dla banków kraw´dê (ROA, MZB)
pojawi∏a si´ w 6 bankach. 
èród∏o: obliczenia w∏asne.

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD M.ODS M. PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M. NAD

ROE 9 0 3 5 2 2 1 1 2 0 1 0 0 0 1 0
ROA 9 0 6 5 5 2 1 0 1 3 2 0 0 0 0 0
MOD 0 0 2 2 0 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0
MZB 3 6 2 8 2 1 0 0 0 0 1 0 1 0 0 0
MZN 5 5 2 8 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0
EDB 2 5 0 2 1 2 1 0 2 1 1 0 0 0 0 0
EB 2 2 0 1 0 2 4 5 0 1 0 0 0 0 0 0
SAD 1 1 0 0 0 1 4 9 6 0 0 0 0 0 0 0
SPK 1 0 0 0 0 0 5 9 4 0 0 0 0 0 0 0
ROD 2 1 1 0 0 2 0 6 4 3 0 0 0 0 0 0
M.ODS 0 3 1 0 0 1 1 0 0 3 2 0 0 0 0 0
M.PRO 1 2 1 1 0 1 0 0 0 0 2 0 1 0 0 0
M.DYW 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.HAN 0 0 1 1 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
M.ZAP 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.REZ 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.NAD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

4  Wyraênie na drugim planie w grupie reprezentowanej przez ROA sà:  stopa zwro-

tu z kapita∏u w∏asnego (27 po∏àczeƒ) oraz  mar˝a zysku brutto  (24 po∏àczenia).
5 Na drugim planie w tej grupie jest stopa odsetkowa pasywów kosztowych

(19 po∏àczeƒ).
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JednoczeÊnie ˝aden czàstkowy wskaênik mar˝y
nie by∏ na tyle i tak cz´sto podobny do innych, aby
mo˝na go by∏o uznaç za wskaênik kanoniczny6. 

4. Ustalanie wskaêników kanonicznych dla zbioru
banków na podstawie podobieƒstw wskaêników
w poszczególnych latach (podejÊcie 2.)

Do badania podobieƒstw i w tym wypadku zastoso-
wano wspó∏czynniki korelacji. Liczono je na podsta-
wie danych dotyczàcych wszystkich 9 badanych ban-
ków w danym momencie czasu (szereg przekrojowy).
Np. podobieƒstwo wskaêników ROA oraz ROE
w IV kwartale 2004 r. liczono na podstawie danych
przedstawionych w tabeli 3. 

W tabeli 4 podano wspó∏czynniki korelacji
mi´dzy wskaênikami rentownoÊci dotyczàce

czwartego kwarta∏u poczàtkowego roku (IV kwarta∏
1998 r.)

Odpowiadajàcy tabeli 4 graf silnego podobieƒ-
stwa wskaêników (korelacja ponad 0,9 – linia ciàg∏a)
oraz podobieƒstwa du˝ego (korelacja mi´dzy 0,8 a 0,9
– linia przerywana) przedstawiono na rysunku 3.

Za kanoniczne wskaêniki rentownoÊci dla 9 ba-
danych banków w IV kwartale 1998 r. mo˝na uznaç: 

– stop´ zwrotu z aktywów ROA, 
– stop´ odsetkowà aktywów dochodowych SAD, 
– mar˝´ odsetkowà I MOD, 
– rozpi´toÊç odsetkowà ROD,
– mar˝´ prowizyjnà M.PRO. 
JednoczeÊnie na liÊcie tej nie ma wskaênika efek-

tywnoÊç banku EB, gdy˝ by∏ on sprzeczny (ujemnie
skorelowany) z innym zaakceptowanym wskaêni-
kiem kanonicznym M.PRO. 

Z kolei w tabeli 5 podano wspó∏czynniki korela-
cji wskaêników rentownoÊci dla ostatniego badanego
momentu czasu (IV kwarta∏u 2004 r.). 

Widaç wyraêne ró˝nice podobieƒstw mi´-
dzy IV kwarta∏em 2004 r. a IV kwarta∏em 1998 r.

6 Post´powanie to – przypomnijmy – dotyczy badania podobieƒstwa w da-

nym banku w ciàgu (28) momentów czasu. Praktycznie dla ˝adnego banku ten-

dencja zmian jakiegokolwiek wskaênika mar˝y czàstkowej nie by∏a wi´c wy-

starczajàco podobna do tendencji zmian innego wskaênika mar˝y czàstkowej. 

Rysunek 3 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w zbiorowoÊci 
9 banków w IV kwartale 1998 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli 4. 

Rysunek 2 . Cz´stotliwoÊç podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w zbiorze 9 banków

èród∏o: opracowanie w∏asne.
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Zmienia∏a si´ nie tylko si∏a powiàzaƒ, ale tak˝e ich
kierunek. Na przyk∏ad czàstkowe wskaêniki mar˝
w IV kwartale 2004 r. by∏y w du˝ym stopniu zharmo-
nizowane z „generalnymi” wskaênikami rentownoÊci,
a w IV kwartale 1998 r. wi´kszoÊç z nich by∏a niezhar-
monizowana. Zmienia∏a si´ te˝ si∏a powiàzaƒ mi´dzy
wskaênikami „generalnymi”. Mo˝na wi´c przypusz-
czaç, ˝e podobieƒstwa mi´dzy wskaênikami rentow-
noÊci zmienia∏y si´ w czasie. Sprawy te wymagajà
g∏´bszego zbadania, ale nie mieszczà si´ w g∏ównym
nurcie artyku∏u. 

Graf podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci
w IV kwartale 2004 r. przedstawia rysunek 4. 

Za wskaêniki kanoniczne w IV kwartale 2004 r.
dla ca∏ego badanego zbioru 9 banków gie∏dowych
mo˝na uznaç:

– mar˝´ zysku netto MZN,
– stop´ odsetkowà aktywów dochodowych SAD,

– efektywnoÊç banku EB,
– mar˝´ prowizyjnà M.PRO.
Zasadnicza zamiana w porównaniu z I kwarta-

∏em 1998 r. jest taka, ˝e zmieni∏ si´ reprezentant
pierwszej grupy – jest nim teraz mar˝a zysku netto.
Ponadto graf sta∏ si´ bardziej g´sty (ujawni∏o si´ wi´-
cej zale˝noÊci) i w rezultacie znik∏y niektóre wskaêni-
ki tworzàce skupiska jednoelementowe (MOD, ROD).
WÊród wskaêników podobnych pojawi∏o si´ te˝ kilka
wskaêników mar˝. 

Ze zrozumia∏ych wzgl´dów nie b´dziemy przed-
stawiaç wszystkich wyników (28 macierzy korelacji,
ka˝da o wymiarach 17x17 zaj´∏oby to oko∏o 15 stron)
ani wszystkich 28 grafów podobieƒstw dla poszcze-
gólnych kwarta∏ów (co zaj´∏oby kolejne 3–4 strony). 

Spróbujemy okreÊliç kanoniczne wskaêniki ren-
townoÊci dla ca∏ego przedzia∏u czasu 1998–2004, sca-
lajàc (niekomentowane tu) wyniki dla wszystkich 28
kwarta∏ów. 

Tabela 3 . Obserwacje ROE oraz ROA w IV kwartale 2004 r.

èród∏o: Serwis  Notoria.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Nazwa Numer obserwacji Stopa ROE w IV kwartale 
2004 r. 

Stopa ROA 
w IV kwartale 2004 r. 

BRE 1 -0,1477 -0,0102 
BOS 2 0,0630 0,0056 
BMI 3 0,1289 0,0115 
BSK 4 0,1222 0,0113 
BPH 5 0,1393 0,0155 
BZ WBK 6 0,1546 0,0173 
FOR 7 0,1332 0,0144 
KRE 8 0,1523 0,0081 
Pekao 9 0,2338 0,0212 

Tabela 4 . Podobieƒstwa mi´dzy wskaênikami rentownoÊci w IV kwartale 1998 r. na
podstawie 9 banków

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD M. ODS M.PRO M.DYW M. HAN M. ZAP M.REZ M.NAD

ROE 0,85 0,37 0,75 0,81 0,56 0,16 0,49 0,36 0,58 -0,05 0,03 0,02 -0,02 0,28 -0,20 -0,61 
ROA 0,85 0,70 0,93 0,97 0,82 0,41 0,44 0,27 0,67 0,28 0,27 -0,37 0,08 0,11 -0,39 -0,61 
MOD 0,37 0,70 0,65 0,69 0,52 0,14 0,11 -0,17 0,78 0,72 0,75 -0,42 -0,02 -0,50 -0,39 -0,43 
MZB 0,75 0,93 0,65 0,99 0,94 0,39 0,19 0,04 0,49 0,25 0,24 -0,33 0,38 0,08 -0,60 -0,44 
MZN 0,81 0,97 0,69 0,99 0,89 0,40 0,29 0,12 0,58 0,29 0,28 -0,34 0,26 0,07 -0,53 -0,51 
EDB 0,56 0,82 0,52 0,94 0,89 0,53 0,02 -0,08 0,28 0,21 0,09 -0,39 0,48 0,19 -0,62 -0,29 
EB 0,16 0,41 0,14 0,39 0,40 0,53 0,25 0,28 0,04 0,27 -0,19 -0,23 -0,12 0,37 0,00 -0,14 
SAD 0,49 0,44 0,11 0,19 0,29 0,02 0,25 0,95 0,58 0,18 0,12 -0,06 -0,20 0,05 -0,09 -0,84 
SPK 0,36 0,27 -0,17 0,04 0,12 -0,08 0,28 0,95 0,31 -0,03 -0,13 -0,04 -0,17 0,23 0,02 -0,67 
ROD 0,58 0,67 0,78 0,49 0,58 0,28 0,04 0,58 0,31 0,66 0,72 -0,10 -0,16 -0,48 -0,32 -0,84 
M.ODS -0,05 0,28 0,72 0,25 0,29 0,21 0,27 0,18 -0,03 0,66 0,86 -0,04 0,01 -0,78 -0,41 -0,43 
M.PRO 0,03 0,27 0,75 0,24 0,28 0,09 -0,19 0,12 -0,13 0,72 0,86 0,01 0,12 -0,91 -0,49 -0,44 
M.DYW 0,02 -0,37 -0,42 -0,33 -0,34 -0,39 -0,23 -0,06 -0,04 -0,10 -0,04 0,01 -0,05 -0,16 0,15 0,07 
M.HAN -0,02 0,08 -0,02 0,38 0,26 0,48 -0,12 -0,20 -0,17 -0,16 0,01 0,12 -0,05 -0,16 -0,87 -0,04 
M.ZAP 0,28 0,11 -0,50 0,08 0,07 0,19 0,37 0,05 0,23 -0,48 -0,78 -0,91 -0,16 -0,16 0,41 0,23 
M.REZ -0,20 -0,39 -0,39 -0,60 -0,53 -0,62 0,00 -0,09 0,02 -0,32 -0,41 -0,49 0,15 -0,87 0,41 0,44 
M.NAD -0,61 -0,61 -0,43 -0,44 -0,51 -0,29 -0,14 -0,84 -0,67 -0,84 -0,43 -0,44 0,07 -0,04 0,23 0,44 



BANK I  KREDYT listopad–grudzieƒ 200662 Rynki i Instytucje Finansowe

Za kanoniczne uznamy wskaêniki, które w gra-

fach podobieƒstw dla poszczególnych kwarta∏ów

by∏y powiàzane najcz´Êciej z innymi wskaênikami

rentownoÊci.

Liczb´ przynajmniej du˝ych podobieƒstw (kore-
lacje ponad 0,80) w grafach czàstkowych dla bada-
nych 28 kwarta∏ów podano w tabeli 6. 

Ilustracjà tabeli 6 jest graf przedstawiony na ry-
sunku 5. Uwzgl´dniono na nim tylko te kraw´dzie,
które pojawi∏y si´ niezbyt rzadko – przynajmniej 5 ra-
zy (na 28 mo˝liwych). 

• Wskaênikami kanonicznymi sà:
– stopa zwrotu z aktywów ROA, 
– stopa odsetkowa aktywów dochodowych SAD

(lub stopa odsetkowa pasywów kosztowych SPK),

– mar˝a odsetkowa II (M. ODS)7. 
Przypomnimy, ˝e badajàc poszczególne banki

w ca∏ym okresie (podejÊcie 1.) nie rejestrowano ja-
kichÊ wyraênych podobieƒstw w obr´bie czàstko-
wych wskaêników mar˝. W ka˝dym razie podobieƒ-
stwa te nie by∏y na tyle du˝e, by jakiÊ wskaênik mo˝-
na by∏o uznaç za kanoniczny. Obecnie natomiast (po-
dejÊcie 2.), badajàc poszczególne momenty czasu,
stwierdzamy silne podobieƒstwa mi´dzy dwoma
wskaênikami mar˝ czàstkowych – mar˝à odsetko-
wà II (M.ODS) i mar˝à prowizyjnà (M.PRO) oraz mi´-
dzy mar˝à odsetkowà II (M.ODS) a rozpi´toÊcià odset-
kowà (ROD) i mar˝à odsetkowà I (MOD). 

Rysunek 4 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w zbiorowoÊci 
9 banków w IV kwartale 2004 r. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli  5

7 EfektywnoÊç banku EB  wyst´powa∏a  o wiele rzadziej ni˝ wymienione i

dlatego nie zaliczono jej do wskaêników kanonicznych. 

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 5 . Podobieƒstwa mi´dzy wskaênikami rentownoÊci w IV kwartale 2004 r. na
podstawie 9 banków

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD M.ODS M.PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M.NAD

ROE 0,96 0,59 0,81 0,95 0,59 0,23 0,19 0,16 0,27 0,83 0,78 -0,63 0,09 -0,27 0,86 -0,15 
ROA 0,96 0,67 0,89 0,99 0,76 0,33 0,25 0,18 0,27 0,87 0,81 -0,58 0,21 -0,21 0,78 0,10 
MOD 0,59 0,67 0,90 0,73 0,80 -0,20 -0,26 -0,47 0,06 0,86 0,82 -0,27 0,20 0,53 0,39 0,06 
MZB 0,81 0,89 0,90 0,94 0,84 0,02 0,07 -0,13 0,29 0,88 0,81 -0,52 0,37 0,24 0,64 0,13 
MZN 0,95 0,99 0,73 0,94 0,77 0,22 0,25 0,13 0,34 0,86 0,79 -0,66 0,28 -0,10 0,81 0,06 
EDB 0,59 0,76 0,80 0,84 0,77 0,37 0,01 -0,15 0,12 0,74 0,80 0,14 0,33 0,16 0,47 0,28 
EB 0,23 0,33 -0,20 0,02 0,22 0,37 0,28 0,45 -0,14 0,08 0,18 -0,09 -0,06 -0,73 0,26 0,30 
SAD 0,19 0,25 -0,26 0,07 0,25 0,01 0,28 0,93 0,81 -0,15 -0,34 -0,43 0,61 -0,45 0,22 0,32 
SPK 0,16 0,18 -0,47 -0,13 0,13 -0,15 0,45 0,93 0,56 -0,23 -0,38 -0,36 0,31 -0,72 0,22 0,26 
ROD 0,27 0,27 0,06 0,29 0,34 0,12 -0,14 0,81 0,56 -0,05 -0,21 -0,52 0,83 -0,02 0,27 -0,07 
M.ODS 0,83 0,87 0,86 0,88 0,86 0,74 0,08 -0,15 -0,23 -0,05 0,94 -0,27 0,00 0,11 0,53 0,08 
M.PRO 0,78 0,81 0,82 0,81 0,79 0,80 0,18 0,14 -0,38 -0,21 0,94 -0,20 -0,11 0,11 0,57 -0,01 
M.DYW -0,63 -0,58 -0,27 -0,52 -0,66 -0,34 -0,09 -0,43 -0,36 -0,52 -0,27 -0,20 -0,20 0,25 -0,85 0,16 
M.HAN 0,09 0,21 0,20 0,37 0,28 0,33 -0,06 0,61 0,31 0,83 0,00 -0,11 -0,20 0,24 -0,01 0,20 
M.ZAP -0,27 -0,21 0,53 0,24 -0,10 0,16 -0,73 -0,45 -0,72 -0,02 0,11 0,11 0,25 0,24 -0,33 0,07 
M.REZ 0,86 0,78 0,39 0,64 0,81 0,47 0,26 0,22 0,22 0,27 0,53 0,57 -0,85 -0,01 -0,33 -0,18 
M.NAD -0,15 0,10 0,06 0,13 0,06 0,28 0,30 0,32 0,26 -0,07 0,08 -0,01 0,16 0,20 0,07 -0,18 
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Scalanie wyników grafów czàstkowych: dla ban-
ków (podejÊcie 1.) oraz dla dat (podejÊcie 2.) da∏o po-
dobne rezultaty – za kanoniczne uznano bowiem
wskaêniki ROA oraz SAD. JednoczeÊnie jednak ujaw-
ni∏a si´ rozbie˝noÊç co do roli czàstkowych wskaêni-
ków mar˝. 

Wyglàda na to, ˝e w zakresie polityki wobec mar˝
czàstkowych: 

– banki doÊç cz´sto jà zmieniajà w miar´ up∏y-
wu czasu – co bierze si´ ze zmian uwarunkowaƒ
rynkowych,

– jednoczeÊnie wszystkie banki – przynajmniej
w zakresie g∏ównych mar˝ czàstkowych – stosujà
w danym momencie polityk´ bardzo podobnà, tak
jakby wszystkie realizowa∏y w danym momencie cza-
su ten sam wzór zachowaƒ – co oczywiÊcie wynika

z konkurencji mi´dzy bankami i wzajemnego obser-
wowania swoich poczynaƒ. 

W rezultacie podobieƒstwa wskaêników mar˝
czàstkowych rentownoÊci sà wi´ksze „po bankach”
w danym momencie czasu ni˝ „po momentach czasu”
w danym banku. 

5. Próba ustalenia wskaêników kanonicznych
dla zbioru banków na podstawie podobieƒstw
wskaêników w zbiorze wszystkich banków i dat
(podejÊcie 3.)

Jest to, jak ju˝ mówiliÊmy, podejÊcie bezpoÊrednie.

Nie badajàc zró˝nicowania wzgl´dem banków czy

wzgl´dem momentów czasu, od razu oblicza si´ podo-

Rysunek 5 . Cz´stotliwoÊç silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w grafach
dla poszczególnych kwarta∏ów w latach 1998–2004 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli 6.

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Tabela 6 . Liczba przynajmniej du˝ych podobieƒstw wskaêników rentownoÊci w grafach dla
28 kwarta∏ów (1998–2004) 

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD M.ODS M.PRO M.DYW M.HAN M.ZAP M.REZ M.NAD

ROE 0 26 0 19 23 3 0 0 0 0 1 1 0 1 0 4 0
ROA 26 0 2 26 28 7 0 0 0 0 1 2 0 1 0 2 0
MOD 0 2 0 4 1 4 0 0 0 13 15 6 1 0 0 0 0
MZB 19 26 4 0 27 12 0 0 0 0 2 2 0 2 1 2 0
MZN 23 28 1 27 0 10 0 0 0 0 2 1 0 1 1 3 0
EDB 3 7 4 12 10 0 2 0 0 1 1 4 0 2 2 0 0
EB 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0 0 0 1 0 9 0 0
SAD 0 0 0 0 0 0 0 0 20 2 1 0 6 1 0 0 0
SPK 0 0 0 0 0 0 0 20 0 0 0 0 5 0 0 1 0
ROD 0 0 13 0 0 1 0 2 0 0 14 3 1 1 0 0 0
M.ODS 1 1 15 2 2 1 0 1 0 14 0 13 1 0 0 0 0
M.PRO 1 2 6 2 1 4 0 0 0 3 13 0 0 1 0 0 0
M.DYW 0 0 1 0 0 0 1 6 5 1 1 0 0 0 0 1 0
M.HAN 1 1 0 2 1 2 0 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0
M.ZAP 0 0 0 1 1 2 9 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
M.REZ 4 2 0 2 3 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0
M.NAD 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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bieƒstwa mi´dzy wskaênikami w ca∏ym zbiorze ban-

ków we wszystkich badanych okresach i na tej pod-

stawie znajduje reprezentantów grup wskaêników. 

Wspó∏czynniki podobieƒstwa wskaêników ren-
townoÊci w ca∏ym zbiorze banków i kwarta∏ów poda-
no w tabeli 78.

Zastosowane podejÊcie odpowiada na pytanie, ja-
kie „Êrednio” podobieƒstwa mia∏o miejsce, bez próby
wyspecyfikowania zró˝nicowania ze wzgl´du
na obiekty (banki) oraz ze wzgl´du na przebiegi
w czasie (momenty czasu). 
Wariant I

Wyznaczony na podstawie tabeli 7 graf silnego (kore-
lacja ponad 0,9)9 oraz du˝ego (korelacja 0,8–0,9) po-

dobieƒstwa wskaêników rentownoÊci zilustrowano
na rysunku 6.

Na tej podstawie, jako wskaêniki najwa˝niejsze
mo˝na by∏oby wskazaç:

– stop´ zwrotu z aktywów ROA, 
– stop´ odsetkowà aktywów dochodowych SAD, 
– efektywnoÊç banku EB, 
– efektywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej EDB10.

Wariant II

Przyjmiemy jednak ni˝szà ni˝ poprzednià wartoÊç
progowà korelacji, mianowicie 0,7, gdy˝ korelacje
na podstawie ca∏ego zbioru banków (który, jak wi-
dzieliÊmy, jest bardzo zró˝nicowany) – Êrednio
bioràc – muszà byç gorsze ni˝ dla pojedynczych
banków. Uzasadniona jest zatem ni˝sza wartoÊç
progowa.

Tabela 7 . Podobieƒstwa mi´dzy wskaênikami rentownoÊci w zbiorze 9 banków w latach
1998–2004

Wska nik ROE ROA MOD MZB MZN EDB EB SAD SPK ROD  M. ODS M. PRO M.DYW M. HAN M. ZAP M. REZ M. NAD

ROE 0,90 -0,06 0,86 0,94 0,41 0,30 0,34 0,30 0,27 0,25 0,22 0,01 0,20 -0,09 0,35 -0,04 
ROA 0,90 0,02 0,93 0,92 0,72 0,41 0,40 0,35 0,39 0,38 0,37 0,03 0,28 -0,11 0,35 -0,10 
MOD -0,06 0,02 0,16 0,10 0,10 -0,44 -0,25 -0,44 0,36 0,36 0,29 -0,09 -0,24 -0,01 0,04 0,01 
MZB 0,86 0,93 0,16 0,95 0,71 0,25 0,15 0,09 0,27 0,23 0,39 0,02 0,32 0,04 0,33 -0,07 
MZN 0,94 0,92 0,10 0,95 0,54 0,22 0,14 0,09 0,21 0,19 0,30 0,01 0,25 -0,02 0,38 -0,05 
EDB 0,41 0, 72 0,10 0,71 0,54 0,50 0,19 0,15 0,24 0,25 0,42 0,06 0,41 0,18 -0,01 -0,19 
EB 0,30 0,41 -0,44 0,25 0,22 0,50 0,70 0,76 0,25 0,34 0,03 0,02 0,06 0,13 -0,04 -0,12 
SAD 0,34 0,40 -0,25 0,15 0,14 0,19 0,70 0,97 0,81 0,56 0,14 0,02 0,00 -0,33 0,06 -0,21 
SPK 0,30 0,35 -0,44 0,09 0,09 0,15 0,76 0,97 0,58 0,41 0,06 0,04 0,04 -0,28 0,06 -0,20 
ROD 0,27 0,39 0,36 0,27 0,21 0,24 0,25 0,81 0,58 0,78 0,29 -0,05 -0,08 -0,36 0,04 -0,15 
M.ODS 0,25 0,38 0,36 0,23 0,19 0,25 0,34 0,56 0,41 0,78 0,34 -0,04 -0,19 -0,47 -0,02 -0,03 
M.PRO 0,22 0,37 0,29 0,39 0,30 0,42 0,03 0,14 0,06 0,29 0,34 -0,07 0,49 -0,31 -0,04 0,02 
M.DYW 0,01 0,03 -0,09 0,02 0,01 0,06 0,02 0,02 0,04 -0,05 -0,04 -0,07 -0,01 -0,05 -0,07 0,00 
M.HAN 0,20 0,28 -0,24 0,32 0,25 0,41 0,06 0,00 0,04 -0,08 -0,19 0,49 -0,01 -0,10 -0,12 -0,13 
M.ZAP -0,09 -0,11 -0,01 0,04 -0,02 0,18 0,13 -0,33 -0,28 -0,36 -0,47 -0,31 -0,05 -0,10 0,06 -0,07 
M.REZ 0,35 0,35 0,04 0,33 0,38 -0,01 -0,04 0,06 0,06 0,04 -0,02 -0,04 -0,07 -0,12 0,06 0,05 
M.NAD -0,04 -0,10 0,01 -0,07 -0,05 -0,19 -0,12 -0,21 -0,20 -0,15 -0,03 0,02 0,00 -0,13 -0,07 0,05 

èród∏o: obliczenia w∏asne.

Rysunek 6 . Graf silnego i du˝ego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci w zbiorowoÊci 
9 banków w latach 1998–2004 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli 7.

8 Ka˝dy wspó∏czynnik liczono na podstawie 9 x 28 = 252 danych kwartalnych.
9 Dodajmy, ˝e obecnie, przy tak du˝ej liczbie obserwacji (równej 252) na-

wet niewielkie ró˝nice korelacji b´dà istotne w sensie testów statystycz-

nych. Przyk∏adowo tylko w zakresie korelacji od 0,9 do 0,95 istotnie ró˝nià-

cymi si´ progami  sà: 0,90;  0,92; 0,94; 0,95, co z powodu bardzo du˝ej licz-

by klas praktycznie nie ma wi´kszej wartoÊci.

Statystyka matematyczna jest u˝ytecznym narz´dziem przy ma∏ej i Êredniej

liczbie obserwacji.

10 Do wskaêników kanonicznych nie zaliczono mar˝y odsetkowej MOD,

gdy˝ jej wskazania sà sprzeczne (korelacja ujemna) ze wskazaniami innych

wskaêników kanonicznych – SAD, EB. 
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Na rysunku 7 przypadek podobieƒstwa mi´-
dzy 70% a 80% (wyraziste) oznaczono linià kropko-
wanà. Poza tym – jak poprzednio – linia ciàg∏a ozna-
cza korelacj´ powy˝ej 0,9 (podobieƒstwo silne), a li-
nia przerywana korelacj´ mi´dzy 0,8 a 0,9 (podobieƒ-
stwo du˝e).

Graf 6 sugeruje, ˝e za kanoniczne wskaêniki ren-
townoÊci bankowej nale˝y uznaç:

1) stop´ zwrotu z aktywów ROA,
2) stop´ odsetkowà aktywów dochodowych

SAD11.

6. Podsumowanie

1. Wszystkie trzy post´powania (pierwsze – opiera-
jàce si´ na scalaniu wyników dotyczàcych pojedyn-
czych banków, drugie – polegajàce na scalaniu wy-
ników dotyczàcych pojedynczych momentów cza-
su i trzecie – opierajàce si´ na badaniu podo-
bieƒstw „od razu” w ca∏ym zbiorze banków i dat)
dajà w zasadzie ten sam wynik, zgodny zresztà
z intuicjà. Kanoniczne wskaêniki rentownoÊci ban-
kowej to:

• Stopa zwrotu z aktywów ROA, która reprezen-
tuje zbiór pi´ciu wskaêników opartych na zysku (sto-
pa zwrotu z aktywów, stopa zwrotu z kapita∏ów w∏a-
snych, mar˝a zysku brutto, mar˝a zysku netto, efek-
tywnoÊç dzia∏alnoÊci bankowej). 

• Stopa odsetkowa aktywów dochodowych
SAD, która reprezentuje cztery wskaêniki (stop´
odsetkowà aktywów dochodowych, stop´ odset-
kowà pasywów kosztowych, rozpi´toÊç odsetko-
wà, efektywnoÊç banku), z których trzy pierwsze

oparte sà na porównywaniu Êredniego oprocento-
wania12.

2. W przypadku scalania wyników uzyskiwanych
dla momentów czasu (zbiory danych dotyczà wów-
czas wszystkich badanych banków) dodatkowo uzy-
skuje si´ jeszcze jeden wskaênik kanoniczny:

• Mar˝´ odsetkowà II M.ODS13 (co te˝ jest zgod-
ne z intuicjà). Reprezentuje on wi´kszoÊç wskaêni-
ków mar˝ czàstkowych. 

3. Z badanego materia∏u statystycznego wynika
wi´c ciekawy wniosek. Je˝eli bada si´ rentownoÊç
w danym banku w ciàgu pewnej liczby momentów
czasu (analiza „wzd∏u˝na” – pozioma), to za kano-
niczne nale˝y przyjàç stop´ zwrotu z aktywów oraz
stop´ odsetkowà aktywów dochodowych. JeÊli nato-
miast bada si´ rentownoÊç w danym momencie cza-
su w zbiorze banków, np. dokonuje si´ porównaƒ
mi´dzy bankami w danym kwartale (analiza „po-
przeczna” – pionowa), to oprócz dwóch wymienio-
nych wskaêników nale˝y tak˝e uwzgl´dniç mar˝´
odsetkowà II.

4. Dodajmy, ˝e w literaturze te˝ sugeruje si´ wy-
dzielenie kilku obszarów szeroko poj´tych wskaêni-
ków rentownoÊci, mi´dzy innymi: 

a) wskaêników rentownoÊci (sensu stricto),
opierajàcych si´ na porównaniu wyniku finanso-
wego z pewnà podstawà (np. wskaêniki ROA,
ROE, ROS),

b) wskaêników opartych na mar˝y14. 
Uzyskane w artykule wyniki empirycznie po-

twierdzajà ten podzia∏. 

Rysunek 7 . Graf silnego, du˝ego i wyrazistego podobieƒstwa wskaêników rentownoÊci 
w zbiorowoÊci 9 banków w okresie 1998–2004 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie tabeli 7.

11 Spraw´ nieuwzgl´dnienia wskaênika MOD wyjaÊniono w poprzednim

przypisie. 

12 Dodajmy jednak, ˝e nie jest to wynik ca∏kowicie oparty na z intuicji. In-

tuicja bowiem nie przesàdza, czy wybraç ROA, czy ROE, albo czy wybraç

stop´ aktywów dochodowych, czy stop´ pasywów kosztowych, a mo˝e

wr´cz rozpi´toÊç odsetkowà.
13 Jest to wynik odsetkowy przez wielkoÊç aktywów. 
14 Por. na przyk∏ad Iwanicz-Drozdowska (2005, s. 70–74). 
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5. Opisane powy˝ej rezultaty nale˝y rozumieç ja-
ko sugesti´, ˝e przeprowadzajàc analiz´ rentownoÊci
banków, koniecznie trzeba stosowaç stop´ zwrotu
z aktywów oraz stop´ odsetkowà aktywów dochodo-
wych (i mar˝´ odsetkowà II). Do tych wskaêników
praktycznie bioràc mo˝na by∏oby ograniczyç badanie
rentownoÊci. Inne wskaêniki nale˝y natomiast trakto-
waç jako uzupe∏niajàce, chyba ˝e dany wskaênik ren-
townoÊci uznajemy za wart zbadania. 

Ten poglàd mo˝na te˝ sformu∏owaç nast´pujàco.
Mówiàc o rentownoÊci, trzeba mieç na uwadze
wskaêniki kanoniczne. JeÊli zaÊ chcemy zbadaç inny
wskaênik, na przyk∏ad rozpi´toÊç odsetkowà, raczej
nie nale˝y mówiç ogólnie o „badaniu rentownoÊci”,

lecz tylko o badaniu konkretnego wskaênika finanso-
wego, np. o „badaniu rozpi´toÊci odsetkowej”. 

6. By uniknàç nieporozumieƒ, trzeba podkreÊliç,
˝e celem artyku∏u nie by∏a krytyka listy wskaêników
spotykanych w literaturze lub êród∏ach statystycz-
nych. W przekonaniu autora w∏aÊnie dobrze si´ dzie-
je, ˝e jest to lista tak szeroka, dajàca analitykowi mo˝-
liwoÊç wyboru, a nieskazujàca go na jeden – dwa
wskaêniki, które mogà okazaç si´ niepe∏ne. Rzeczà
analityka jest wybraç te wskaêniki, które najbardziej
mu odpowiadajà15. 
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15  Jest to zresztà sytuacja analogiczna do mo˝liwoÊci oferowanych przez

programy informatyczne, choçby powszechnie u˝ywane edytory tekstu. Ich

mo˝liwoÊci sà wielokrotnie wi´ksze od „typowych” potrzeb.
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