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Zycie i tworczcéé Prof. dr hab. Teresy Marszatkowicz
(1924 — 1998)

Katedra Ekonometrii i Informatyki, organizator tegoznej VIl konferencji naukowej pt.
.Metody ilosciowe w badaniach ekonomicznych” §méeca j pamkeci profesora
zwyczajnego Wydziatu Ekonomiczno — Rolniczego

Pani prof. dr hab. Teresy Marszatkowicz

tworcy i wieloletniego dyrektora Instytutu ZastosmvwMatematyki i Statystyki w SGGW,
a po reorganizaciji - kierownika Katedry Ekonomaeittiiformatyki Wydziatu Ekonomiczno
— Rolniczego, wybitnej uczonej, prawegpyczliwego cziowieka, przyjaciela iwycho-
wawcy pokola@.

Teresa Helena Maria Marszatkowiczurodzita sg¢
27 padziernika 1924 roku we Lwowie, w rodzinie
Adama i Zofii z Turnaudw Marszatkowiczow. Byta
najstarszym z siedmiorga rodstwa. Jej Ojciec,
Adam (Jan Maksymilian z Brzezia) Marszatkowicz
(herbu Zadora), pochodzit ze starej rodziny
szlacheckiej z okolic Nowegoa&za. Sid wraz z
rodzirg przesiedlit s do Lwowa.Zarliwy patriota,
brat udziat w walkach o niepodlegtoPolski (1914-
1918) i wojnie polsko-bolszewickiej (1919-1921) -
odznaczony Krzsem Legionowym i Krzyem
Niepodlegtdci. Urlopowany z wojska kontynuowat
naule iwroku 1923 ukaczyt Wyzsze Kursy
Ziemianskie we Lwowie (mniej wicej odpowiednik
dzisiejszej Akademii Rolniczej). Po odbyciu praktyk
podjat prac jako asystent na Wydziale Hodowli
Bydta w TowarzystW|e Gospodarskim Wschodniej Malsgpbwe Lwowie. Byt
cztonkiem Rady Wojewddzkiej w Krakowie. Zadzat Tarnowem jako komisarz
rzadowy i prezydent miasta. W czasie drugiej wojmyatowej brat czynny udziat
w konspiracji jako czionek ZWZ-AK. Matka, Prof. Msamatkowicz Zofia,
pochodzita z wybitnej, wszechstronnie utalentowandginy ziemiaskiej Turnau

z Mikulic, po pierwszej wojnigwiatowej organizatorow we Lwowie Wgzych
Kurséw Ziemiaskich, oraz szkole rolniczych nowoczesnego gospodarowania
w majatkach rodzinnych - bardzo znanych i cenionych txurséw Turnaua”.




Historyczne okoliczngi przerwaty tradyej swiattego gospodarowania na
wlasnej ziemi, ziczonego zawsze z traglo innych - dekret o reformie rolnej
Z roku 1945 ,przesiedlit’ Marszatkowiczow z déimi do Wroctawia.

Ziemianskie domy, z ktérych wywodzili siRodzice przysziej Pani Profesor,
cenily patriotyzm, pragc organiczm, konsekwene w dazeniu do celu,
bezkompromisow&® poghdéw oraz odwag formutowania i gloszenia wlasnych
sadow. Cenity wiedz, wszechstronn edukacg i erudycg oraz znajom&
jezykéw. Te wartéci pielegnowano i wzmacniano w Jej domu rodzinnym - we
Wroctawiu, zarabiajc nazycie, sidcdemka Marszatkowiczéw stezyta studia.

Teresa Marszatkowicz, po ukezeniu liceum ogolnoksztalcego w tajnym
nauczaniu {wiadectwo dojrzaléci wydane zostato przez Rswowa Komisje
Weryfikacyjra w Tarnowie, w dniu 9 czerwca 1945 roku), rozpezstudia
pocatkowo na Politechnice Wroctawskiej, Wydziat Chemiéchnicznej, skd w
trakcie Il roku, ze wzgdu na stan zdrowia, przeniosta slo Wyzszej Szkoty
Handlowej (obecnie Akademia Ekonomiczna). Od 1948tudiowata w Szkole
Glownej Planowania i Statystyki w Warszawie (obecB8iGH), gdzie w 1952 r.
uzyskata stopi magistra nauk ekonomicznych.

W czasie nauki pracowata w #&wowej Fabryce Zwizkdéw Azotowych
w Tarnowie (1942-1944), a po przeniesieniu z Wnadaw Wojewddzkiej
Komisji Planowania Gospodarczego (1949-1952). \ediat1950-1954 pracowata
w Wyzszej Szkole Ekonomicznej we Wroctawiu, w Katedrzéatystyki
kierowanej przez prof. Jana Falewicza, jako asysstarszy asystent i adiunkt.

W roku 1954 przenosi sina state do Warszawy i podejmuje prac Szkole
Gléwnej Gospodarstwa Wiejskiego, patkowo - w Katedrze Statystyki Rolniczej
na Wydziale Ekonomiczno-Rolniczym, a od 1970 r. ngtytucie Zastosowa
Matematyki i Statystyki, ktory wspottworzyta i kEgo byla wieloletnim dyrek-
torem. Prof. T. Marszatkowicz od 1971 do 1976 rdkyta wicedyrektorem,
a nasgpnie dyrektorem Instytutu ZastosofwiMatematyki i Statystyki (od 1976 do
1979 oraz od 1982 do 1986 roku). Po razaniu Instytutu w 1987 r. kierowata od
tego roku Katedr Ekonometrii i Informatyki a do przejcia na emeryturw roku
1993. Pod Jej kierunkiem nagit dynamiczny rozwoj mtodej kadry naukowej.
Duza liczba pracownikow Katedry uzyskata w tym czasapnie doktora (15) oraz
tytuty doktora habilitowanego (6). € z nich uzyskata stopnie doktora lub tytuty
doktora habilitowanego na Uniwersytecie lub na teolinice. Ponad potowa
obronionych prac doktorskich uzyskata wiym@nia. Dua cz$¢ miodych
pracownikéw Katedry odbywata studia doktoranckieemomowanych uczelniach
zagranicznych. Katedra liczyta 44 pracownikow.

Cala jej kariera naukowa jest zwizana z SGGW.

W 1962 r. zdobywa stopie doktora nauk rolniczych, bram rozprawy
.Zastosowanie metody korelacyjnej do badania efektici niektérych nakladow
na produka} roslinna na przyktadzie spotdzielni produkcyjnych”. W 1964
uzyskuje stopie@ doktora habilitowanego w zakresie statystyki nalgpawie
dysertacji ,Wybrane zagadnienia teoretyczneazeme ze stosowaniem metody
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korelacyjnej w badaniach ekonomiczno-rolniczychfofesorem nadzwyczajnym

zostaje w 1973 r., a profesorem zwyczajnym — w rob85.

Jej awanse naukowe uzyskane w SGGWIgnikiem tytanicznej pracy —od
bogatego dorobku naukowego jest ponad sto d#iepbzycji, w tym 23
podreczniki i skrypty, 66 oryginalnych (w dej czsci opublikowanych za
grania) rozpraw naukowych, monografii, studidéw, artykutGwkomunikatéw.
Ponadto szereg prac w ramach wspotpracgdmyinarodowej oraz prac dla
gospodarki zostato przekazanych w formie maszyiepisByta promotorem 8
rozpraw doktorskich oraz opiekunem kilkudzéesii prac magisterskich.

Zainteresowania naukowe oraz dorobek prof. T. Maksmvicz dotycz
roznych probleméw teoretycznych oraz zastogowaetod statystycznych,
ekonometrii a w szczegolwd metod optymalizacyjnych i informatyki.

Publikowata Ona oryginalne prace naukowe, popukaignkowe oraz
doniesienia o pogbach w wybranych getiach wiedzy i kierunkach badawczych.
Jej publikacje cechuje nowatorstwecip, jasné¢ wyktadu oraz dostosowanie do
poziomu przygotowania odbiorcy.

Prof. T. Marszatkowicz byla twogcszkoty naukowej z zakresu statystyki
teoretycznej i ekonometrii oraz informatyki, ktGréaty przelomowe znaczenie w
zastosowaniu tych dyscyplin w badaniach ekonomigpiticzych. Byta
prekursorem wprowadzania problematyki programowapiymalnego i informa-
tyki do programow nauczania w uczelniach rolniczyehiv konsekwencji autorem
ramowych, a take szczegdtowych programow, takich przedmiotéw galitystyka,
ekonometria i informatyka na wszystkich wydzialadbzelni Rolniczych. Jest
takze autorem podcznikow oraz skryptéw akademickich, a Zak pomocy
dydaktycznych, ktére cechugic m.in. dostosowaniem do poziomu przygotowania
odbiorcy. Dzéki Jej pracy autorskiej takie przedmioty jak: stiyka, ekonometria
oraz metody programowania matematycznego i inforknat rolnictwie zostaty
wzbogacone o0 20 poghznikdw i skryptow. Na szczeg@ruwag; zastuguy takie
podreczniki jak:

- .Metody statystyki opisowej w badaniach ekonomigzolniczych (2
wydania; pierwsze przez PWN w 1980 r., drugie w 698 przez
Wydawnictwo SGGW),

- .Metody programowania optymalnego w rolnictwie (§dania; pierwsze
w 1976 r. , drugie poprawione i rozszerzone w 187%rzecie zmienione
w 1986 r. Wydane przez Rstwowe Wydawnictwo Ekonomiczne).

- .Metody programowania optymalnego wméctwie (wspotautor - wydania;
pierwsze — w 1979 r (PWN), drugie poprawione i rezgone w 1986 r.,
(PWRIL),

- Zastosowanie korelacji do badania efektyvaionaktadoéw na produkej
roslinna. PWE, 1963 r.,

- Funkcja produkciji rolniczej, PWE, 1965 r.

- Informatyka — wybrane zagadnienia i zastosowgnéalakcja naukowa.
Wyd. SGGW, 1990 r.).
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Prof. T. Marszatkowicz gtownie dzgki swojej dziatalnosci naukowo-
badawczej byta w naszym kraju powszechnie znanymuiznanym autorytetem
naukowym w zakresie teorii metod statystycznych ich wykorzystania
w problematyce ekonomiczno-rolniczej, oraz w zakres metod programo-
wania optymalnego i ich zastosowania w planowaniuozwoju rolnictwa. Nie
czesto mazna o pracowniku naukowym powiedzié, ze jest w pewnej dzie-
dzinie twoérca wiasnej szkoly, ze jest autorem oryginalnych metod, ktore
weszly na state do nauki. W stosunku do prof. Mars#tkowicz mazna tak
wiasnie powiedzie.

W Jej pracy naukowej z lat sdezieshtych zwracaj uwag nhastpujace
opracowania: wydania PWE z 1963 roku pt. ,Zastosoev&orelacji do badania
efektywnaci nakladéw na produkcje $linng” /jest to rozszerzona wersja
rozprawy doktorskiej/. ,Funkcje produkcji rolniczej 1965/. "R&nicowy
rachunek optacalrfci w rolnictwie” /Roczniki Nauk Rolniczych 1964, w8Inie
z R. Manteufflem/, ,Problem przeliczania na hektartasci zmiennych przy
badaniu zalenosci miedzy nimi” /RNR 1962/, ,Zespotowe wspétczynniki
korelacji castkowej” /Przegid Statystyczny 1963/ oraz ,Metody statystyki
opisowej w badaniach ekonomiczno-rolniczych, PWB8BQ.

W wymienionych pracach Prof. T. Marszatkowicz zgmmoowata nowe
metody statystyczne i rozstrzyga pewn, ilos¢ niejasnych i spornych spraw.
Jedry z waniejszych byt problem zateosci migdzy ilorazami o wspolnym
mianowniku. W szczegllsoi chodzito o badania zaleosci pomiedzy
wartagsciami przeliczonymi na hektar. ZastugProf. T. Marszatkowicz byto
wykazanie w jakich przypadkach wolno i nglestosowd wartasci przeliczone,
zupelnie inaczej @i sugerowali rozwjzanie tego problemu m.in. K. Pearson
i J. Neyman.

Bardzo wanym osagniecciem naukowym w omawianym nurcie, to opraco-
wanie i wprowadzenie do statystyki teoretycznejsppdowego wspotczynnika
korelacji castkowej oraz wspoétczynnika determinacji krzywoliwimsci regres;ji.
W sposob nie budey zastrzeen wykazala ich przydatdé w badaniach
ekonomiczno-rolniczych. Po wielu latach bad&rof. T. Marszatkowicz
opracowata i przedstawita uogéinipndefinicie wspoétczynnika determinacii.
Z jednego uogdlnionego wzoru wspoétczynnika deteatjinmazna, jak wykazata,
wyprowadz¢ wszystkie pozostate wspotczynniki determinaciji a zaréwno
klasyczne, jak i zaproponowane wégaej przez prof. Marszatkowicz.

Innym tworczym wktadem prof. T. Marszatkowicz jesyjasnienie doboru
zmiennych objgniajacych do modelu regresji. Problem jest nadal akiyaln
pomimo opracowanych wielu metod doboru zmiennyglasoimjacych do modelu
ekonometrycznego. Prof. T. Marszatkowicz rozpatkgwgednoczesny wplyw
nowej zmiennej wprowadzonej do modelu regresji raata¢ wspdtczynnikow
regresji castkowej i na wart& wspotczynnika determinacji wielorakiej. Przez to
wykazata jak natey dobier& zmienne objsniajace do modelu regresji, gdy chodzi
o wielkas¢ wpltywu poszczegdlnych zmiennych niezalgch na zmiens zalezna,
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a jak gdy interesuje nas tylko wspoétzales¢ pomigdzy zmiennymi. Po raz

pierwszy zagadnieniem, jak dalece wprowadzenie hamennej pozwala zbiaé

sie do okrdlenia ,rzeczywistej regresji — true regression”’raayvat se Regnar

Frish. Opracowat on metedkonfluencyjr, ktdéra nasfpnie rozwingta zostata

przez Koopmansa i Reiersola. Metoda znana w litezatjako ,bunch of lines”

zostala przez T. Marszatkowicz rozwitd i wprowadzona do nauki jako jedna

z bardziej przydatnych metod doboru zmiennych @hgacych do modeli

ekonometrycznych. Za kolejny twérczy wkiad T. Madowicz uwaam

wyjasnienie zwiazku pomgdzy parametrami regresji brutto i netto oraz znaieze

i wptyw wspotzmiennéci pomiedzy zmiennymi objgniajacymi uwzgkdnionymi

w réwnaniu regresji wielorakiej na wielk®zmiennej objéniane;.

Wszystkie te twdrcze aqginiecia z omawianego nurtu badaweszly na state
do nauki i ¢ powszechnie tywane w badaniach ekonomiczno — rolniczych.

Do bada z lat siedemdziegtiych nalea prace, w ktérych prof. Marszatkowicz
zajmowata si teorlh i metodami programowania optymalnego, informatypkaz
ich zastosowaniami w planowaniu rozwoju rolnictwaptiodukcji rolnicze;.
Rowniez i w tej dziedzinie nauki prof. Marszatkowicz maromne zastugi. Jest tu
bezspornie czotowv postaca w polskiej nauce. Stworzyta wilasne oryginalne
metody i wyjdnita wiele trudnych spraw w sferze zastosawanetod
ekonomiczno-matematycznych ~w  rolnictwie.  Wymigni kilka  watkow
tematycznych zwizanych z tworczym wktadem do teorii a zakdo praktycznych
Zastosowa.

Do gtéwnych osignig¢ prof. Marszatkowicz w tej grupie prac naje

1) opracowanie metody Marginalnej Optymalizacji \bweariantowej
powszechnie znanej szerokimeggom pracownikow naukowych jako metoda
MOW. Prof. Marszatkowicz opracowata tu zaréwno &tpczne podstawy
metody, jak i algorytm, perspektywy i movosci praktycznych zastosodwa
Dzigki tej metodzie mgna w optymalny sposob podziekrodki bedace do
dyspozycji na inwestycje portzy wiele jednostek przy zatonej z gory
marginalnej efektywnici naktadow.

2) Opracowanie Metody Przybtinego Programowania Wielomianowego. Ta
metoda weszta na state do nauki i upowszechritmkd metoda PPW. Dgi
tej metodzie stato simozliwe to, co uprzednio nie bylo mltwe, a miano-
wicie rozwihzywanie daych modeli optymalizacyjnych przy wielomianowej
funkciji celu stopnia drugiego, lub #g§zego.

3) Wprowadzenie uwzgliniania ryzyka w modelach optymalizacyjnych.
Najczsciej uwzgkdnianie ryzyka nagpuje w postaci zastosowania teorii gier.
Prof. T. Marszatkowicz opracowata wtasmetod umazliwiajaca wprowadza-
nie ubezpieczenia od niektorych rodzajéw ryzyka wdelach optymaliza-
cyjnych. Zaproponowana metoda ograniczania ryzygapylarnie zwam
metody powielania warunkéw bilansowych) w modelach optlypaayjnych
(statycznych i dynamicznych) daje lepsze wyniki mopularne metody
ograniczania ryzyka oparte na teorii gier.
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Dalsze osigniecia prof. Marszatkowicz odnoszsie do teorii konstrukcji model

optymalizacyjnych. Do tych agjnig¢ zaliczam:

- rozwiniecie koncepcji budowy modelu optymalizoggo z blokéw standar-
dowych,

- opracowanie metody organicznej deaig warunkéw bilansowych sity roboczej
w modelach optymalizacyjnych,

- opracowanie metody d&i ktorej mazna uwzgedni¢ i ograniczy ryzyko przy
planowaniu postugag sk metodami optymalizacyjnymi,

- n&gwietlanie problematyki wykorzystania modeli optymatyjnych do plano-
wania wieloszczeblowego.

Do oshgnie¢ prof. T. Marszatkowicz zaliczam #esposdb przedstawienia
probleméw systemu informatycznego agrokompleksu alsd®, oraz w ogole
nowoczesnych metod rachunku ekonomicznego w reltect

Szereg wynikow badaz omawianego zakresu zawartych jest w wydanym
przez PWE w 1986 r. pogbzniku pt. ,Metody programowania optymalnego
w rolnictwie”, ,Metody programowania optymalnego wWesnictwie” PWE,
Warszawa 1979 (wspotautor B. Kiape,Uwzglednianie w planie optymalnym
przedstbiorstwa ryzyka zwizanego z niezhanym a priori przebiegiem pogody
w okresie realizacji planu” ZER nr 6/1983 r, ,Metodharginalnej optymalizacji
wielowariantowej”, Wydawnictwa SGGW, 1973 r. , ,Mefa analizy sieci
czynnaci oraz model transportowy i jego zastosowanie \Wwicbwie” Dziat
Wydawnictw Akademii Rolniczej w Warszawie, 1974itinne.

Na zaka@czenie oceny dorobku naukowego prof. T. Marszatkowiciatbym
zwrock uwag na nasgpujgcy fakt. Opracowania Profesor, chonaj charakter
wybitnie naukowy i obejmgjbardzo trudne i ztone problemy, togsnapisane
w sposob zrozumiaty dla ffoszerokich kfggow pracownikow naukowych, a nawet
dla odpowiednio przygotowanych praktykéw. Na usvagstuguje tu sposéb
ilustrowania zastosowa opracowanych wynikbw na wielu praktycznych przy-
ktadach.

Prof. T. Marszatkowicz byla aktywnym czionkiem wielstowarzysze
instytucji i komisji naukowych, a mianowicie: Koratu Ekonomiki Rolnictwa
PAN, Naukowej Rady Statystycznej GUS, Komisji Matgyecznej GUS, Rady
Naukowej IER, Zespotu koordynacyjno — wgeniowego stosowania metod
matematycznych w ekonomice rolnictwa przy KomiteElkeonomiki Rolnictwa
PAN, Zespolu do spraw elektronicznej techniki abdisiowej w Instytucie
Mechanizacji i Elektryfikacji Rolnictwa, thych zespotdbw Rady Naukowo —
Technicznej przy Ministrze Rolnictwa, kolegiéw ré&dginych kilku czasopism
naukowych, m.in: Polskiego Towarzystwa Ekonomiczne§ITR i Plockiego
Towarzystwa Naukowego. Byla adizynarodowym koordynatorem tematu
realizowanego w ramach RWPG ,Podsystemy przetwazamnanych
w nasiennictwie i selekcji”, koordynatorem krajowyrmprac RWPG nt.:
.,Opracowanie i wdrgenie metod matematycznych i ETO w rolnictwie”,
wykonawg tematu RWPG ,Badania nad zastosowaniem programawan
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nieliniowego w rolnictwie” oraz koordynatorem i kasvnikiem wielu innych
tematow resortowych i naukowo - badawczych. ProMarszatkowicz otrzymata
nagro&¢ naukows Wydzialu V PAN, czterokrotnie nagredMinistra Nauki,
Szkolnictwa Wyszego i Techniki. Odznaczona byta kiesn Kawalerskim Orderu
Odrodzenia Polski oraz wydiona odznak ,Zastuzony pracownik rolnictwa”.

Prof. T. Marszalkowicz byla pracownikiem o wybithyc walorach
dydaktycznych i badawczych. Whniosta zgtu wktad w rozwoj metod
programowania matematycznego i ich zastosowania olmictwie polskim.
Prowadzita Ona wyklady ze statystyki teoretycznej programowania
matematycznego na kilku wydziatach SGGW oraz dlktatantow. a take
wyktady na kursach doszkadaiych dla kadr kierowniczych Ministerstwa
Rolnictwa.

Prowadzita ogoélnokrajogv dziatalng¢ koordynacyjm w zakresie stosowania
metod matematyczno — statystycznych w rolnictwieeBe wszystkim dio uwagi
poswigcita wprowadzaniu do dydaktyki i bagi@maukowych nowoczesnej techniki
obliczeniowej i metod matematyczno — statystycznwth1971 roku zorganizo-
wata w naszej Uczelni f&odek Obliczeniowy (obecne Centrum Informatyczne),
ktory na pocatku dziatalngci byt w strukturze Instytutu Zastosowdatematyki
i Statystyki. Oprécz normalnych zéj dydaktycznych zawsze eimie udzielata
konsultacji mtodszym pracownikom nauki z naszejimrzych uczelni i instytutéw
z zakresu metod badawczych stosowanych w badaekaeiomiczno — rolniczych.
Wiekszas¢ programow ramowych lub szczegdtowych dla przeddmiot zakresu
ekonometrii, metod programowania optymalnego i rimfatyki zostata przygoto-
wana przez Prof. T. Marszatkowiczdi przy Jej wspétudziale.

Prof. T. Marszatkowicz posiadata wysokie uraiepsci organizacyjne. Jej
zastug byt duzy wkiad w rozwdj Instytutu ZastosowaVlatematyki i Statystyki
oraz utrzymanie go na liggym st w kraju poziomie dydaktycznym i naukowym.
Na szczegolne podiienie zastuguje stosunek Profesor do podwtadnych
i wspétpracownikéw, cechagy sk duza zyczliwoscia i kolezenskacia. llustrach
tego byla dobra atmosfera w kierowanym przez Imistytucie a pgniej po
reorganizacji w Katedrze Ekonometrii i Informatylyta cztowiekiem duej
wrazliwosci na problemy zawodowezyciowe pracownikéw.

Aktywndé zawodowa i naukowa Teresy Marszatkowicz opartaglghokiej
wiedzy, pracowit@’ i skromnd¢ zjednaty Jej uznanie i sympatisréd szerokiego
grona pracownikéw naukowych tak w kraju, jak i zageg. Osobiste cechy,
wyrazajgce sk prawacicig charakteru,zyczliwgcig dla ludzi i clecig pomocy
kazdemu, kto jej potrzebowat, tatdamqg wspoétycia i wspotpracy byly i pozostan
wzorem dla studentéw i dla wspoétpracownikéw, daykdid i ja miatem szeZcie
Sie zalicza'.

Bolestaw Borkowski
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ANALIZA WSPOLZALE ZNOSCI KURSOW NA POLSKIM RYNKU
WALUTOWYM

Streszczenie: Wprowadzenie nowej jednostki monetarnej euro naczmanm
obszarze Unii Europejskiej me powodowa, ze kursy walut tych krajow
europejskich, ktorych waluty narodowe nie zostatgtpione przez euro, magyc
uzaleznione kursu EUR/USD. Analiza przeprowadzona w fgziey pracy, przy
pomocy modelu VAR, wykazalaz itaka sytuacja w znacznym stopniu dotyczy
zlotego.

Stowa kluczowe:kursy walutowe, euro, dolar ameryiski, ztoty, model VAR.
WPROWADZENIE

Wprowadzenie w roku 1999 euro jako nowej europejskednostki
monetarnej w znacznym stopniu zmienito strukteynku walutowego zaréwno
w aspekcie globalnym, jak réwrdieregionalnym. Powstat rynek eurodolara.
Polska, przyspujac do Unii Europejskiej w 2004 roku, deklaruje zamia
przystpienia w przysztéci rowniez do Europejskiej Unii Monetarnej i tym samym
zastpienia swoje] waluty przez euro. Oznaczatoby #e,do tego czasu kurs
zlotego (PLN) podlegatby procesowi konwergenciji lgdgm euro (EUR). Nahy
domniemywa, ze jednoczénie kursy tych walut wobec dolara (USD) péatyby
za zmianami wyznaczanymi przez rynek eurodolara.

Celem niniejszego opracowania jest proba zbadanjakim zakresie kurs
zlotego (PLN) reaguje na zmiany na rynku EUR/USRzojakie § zaleznosci
pomiecdzy kursami ztotego do dolara i euro.

MODELOWANIE KURSOW WALUTOWYCH

W literaturze przedmiotu zado potowy lat 80-tych ubiegtego stulecia
rozpowszechniony byt pogd, w myl ktérego zmiany kursow walutowych
nastpuja w wyniku zmiany wartéci fundamentalnych  zmiennych
makroekonomicznych [Dornbusch 1976]. Zgodnie z nede racjonalnych
oczekiwa@ makroekonomicznych, w obserwowanych w poszczegbiny
gospodarkach wzrostach (spadkach) inflacji, poziopmadukcji oraz popytu
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konsumpcyjnego, poziomu stép procentowych i bez@ho upatrywano
bezpdrednich przyczyn dostosowania kurséw ich walut. Bloten zaklada
rébwnoczeénie, ze zwiazek medzy tymi zmiennymi ma charakter stabilny, pomimo
mozliwej heterogenicznizi oczekiwa poszczegélnych uczestnikdw rynku.
Pomimo wielokrotnie podejmowanych préb empiryczivegryfikacji modelu
racjonalnych oczekiwa makroekonomicznych nie udato e¢sijednoznacznie
potwierdzt jego stusznéci w odniesieniu do ksztattowania g¢sikursow
walutowych.

W prowadzonej dyskusji naukowej kolejne gtosy kuwastwaly stabilnéé
i zakotwiczenie relacji poradzy kursami walutowymi a war§oiami, uznawanych
za fundamentalne, zmiennych makroekonomicznych. a&gko,ze obserwowane
w czasie dyskretnym gwaltowne zmiany waciofundamentalnych zmiennych
skutkup zwiekszory, chwiejnacia kursu walutowego w krotkim  okresie
[Flood i Rose 1995]. Kolem obserwagj poddagca w watpliwosé racjonalnéé
oczekiwa@ zmian kurséw walutowych przyniosty badania rozigastop zwrotu.
Wykazano,ze niezalenie od globalnego czy regionalnego charakteru badan
walut — ich obserwowane rozklady stop zwrotu niejamaech rozkiadu
normalnego. Uwzglnienie dodatkowo niekiedy znacznych kosztow
transakcyjnych ponoszonych przy zamianie walutomajazuje zakwestionowa
hipotez silnej efektywnéci informacyjnej rynku walutowego w krotkim
horyzoncie czasowym [Kiliani Taylor 2003]. Poisyge ustalenia stanovi
bezpdredni przyczynek do bada nad lepszymi jak&ciowo modelami
prognozowania kurséw walutowych. W niektorych opraaniach mena spotka
opinie uzasadniage stosowanie analizy technicznej (technik wykrepmy
prognozowaniu kurséw walutowych [James 2003]. Dau@e i Grimaldi
konkludup, ze wykorzystywanie analizy technicznej (techniki wssu)
w operacjach prowadzonych na rynkach walutowychenin¢ bardziej skuteczne
niz kierowanie s zmianami wartéci zmiennych fundamentalnych. Cech
charakterystyczn zwolennikdw analizy technicznej (czartystéw) jestorzenie
zastony dymnej” wokét wielkeci fundamentalnych, co prowadzi do ostabienia
efektywndci fundamentalistow. Im wtej czartystbw na rynku, tym wdej
powstaje ,szumu informacyjnego” w warunkach rynkuCzynnikiem
powstrzymujcym czartystOw przed opanowaniem rynku i pozbawienigo
zwiazkéw z fundamentaln sytuacji makroekonomiczn jest ryzyko rosace
w krétkim okresie wraz z chwiejioia kurséw [De Grauwe i Grimaldi 2006].

POWSTANIE RYNKU EURODOLARA | PERSPEKTYWY ODDZIALY-
WANIA EURO NA KURSY WALUT KRAJOW SRODKOWOEURO-
PEJSKICH

Wprowadzenie do obiegu w 1999 rokwre jako nowej europejskiej
jednostki monetarnej w znacznym stopniu zmienifalgtire rynku walutowego
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zaréwno w aspekcie globalnym, jak réwniegionalnym. Jak zauwa Mundell,

powstanie jednolitej europejskiej jednostki monegr maze z punktu widzenia
gospodarki amerykekiej doprowadzi do konkurencji ze strefwplywdw dolara
na polu skuteczrioi prowadzonej polityki monetarnej oraz na polu azania ze
soly i podporadkowania kursow innych walut [Mundell 2000].

Niezalenie od konkurencji globalnej, na gruncie sformutoeja przez
Mundella teorii optymalnego obszaru walutowego, é#sa waluta europejska
moze by ponielad utazsamiana z ,dobrem o charakterze publicznym” jako
niezkedny element stabilizagy sytuacg ekonomicza w regionalnej perspektywie
ponadnarodowej [Moshirian 2004]. Przykladem takiegddziatywania jest
powiazanie, a niekiedy rownie zwiazanie walut reprezentigych mniejsze
i stabsze ekonomicznie gospodarki z walsilniejsz oddziatupca stabilizuhco.l
Zgodnie z teotd optymalnych obszaréw walutowych sity stabilimg dam walute
dziatap odwrotnie proporcjonalnie do wielko kraju stabilizowanego. Mussa
przewiduje, ¥ kursy walut wekszasci panstw cztonkowskich Unii Europejskiej,
niezalenie od tego czy zagity juz swoje waluty narodowe,ela podlegaty
procesowi konwergenciji wzglem eurd. Procesom konwergencji waglem euro
mog podlegé réwniez waluty paistw srodkowoeuropejskich. Utworzenie strefy
euro pozwala na ,zakotwiczenie” ich walut w walu@aropejskiej, a przez to
zapewnienie stabilrfoi monetarnej w takim stopniu, jakiego samodzielnie
bylyby w stanie osigma¢ [Ravenna 2005]. Zachowanie kursu walutowego
wykazuje wtedy cechy procesu idiosynkratycznego.

Nacisk na konsolidagj kursow walutowych i powzanie ich przebiegu
z kursem waluty dominagej w danym regionie prowadzi do powstania
nieformalnej unii monetarnej ha danym obszarze.lyahniejszych krajow mag
znale¢ sie w takie] nieformalnej unii monetarnej, zgdi kursy ich walut
upodabnigj si¢ do kursu waluty dominggej [von Furstenberg 2001].

WYNIKI BADA N EMPIRYCZNYCH

Jednym z najbardziej bardziej nudgcych pytaéh z punktu widzenia
prowadzenia codziennych operacji walutowych jesapie o maliwosé¢ stawiania
trafnej prognozy co do ksztattowaniae diurséw walutowych. Prognozowanie
przysztych wartéci (kurséw) instrumentow finansowych wgkznie w oparciu
oich wartdci historyczne wymaga, wobec nieustannego naptyvawvyoh
informaciji rynkowych, skoncentrowaniasia analizie procesow ksztattowania si
cen instrumentéw finansowych oraz sity ich wzajegmeoddziatywania
[Campbell i in. 1997].

! Przyktadem takiego dziatania bylo tolerowane pr&amdesbank w latach 90-tych
jednostronne zwzanie walut niektérych krajow batkskich z niemieck mark.

2 Jednoczénie Mussa wskazuje na procesy dywergencji wdeyin euro, jakim podlega
brytyjski funt [Mussa 2002].
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Do analizy wspotzalosci kursow na polskim rynku walutowym posidy
dzienne notowania NBP kursow EUR/PLN, USD/PLN okarsu EUR/USD za
okres 01.01.2004-31.12.2005, obejamyj 516 obserwacji. Pojedyncze luki
wynikajace z braku notowaw danym dniu (np. brak notow&ursow PLN w dniu
11 listopada) uzupetnione zostaly metoidednich z sgsiednich okreséw. Na
rysunku 1 przedstawiony zostat przebieg tych kurginaeskalowany tak, aby
wartas¢ pocatkowa kadego z nich byta w pierwszym dniu notawedwna 100.
Zabieg ten pozwala na lepsze poréwnanie przebietdukursow.

——EUR/USD

==USD/PLN
——EUR/PLN

75

< < < < < < 2 2 < < < 2
%70\, ooz 00‘ 2, % % Q Q 2 2 % 00@0) 0060 %\i}\’
. 2 4 > 4
% Yo g e B e % e o o o %
Rysunek 1. Przebieg przeskalowanych kurséw EUR/RISD/PLN oraz kursu EUR/USD
w okresie 01.01.2004 - 31.12.2005

W tabeli 1 zamieszczone zostaty wyniki testu ADFsRAzuj one na toze
szeregi czasowe analizowanych kurséw walltngestacjonarne, zintegrowane
rzedu pierwszego.

Tabela 1. Wyniki testu ADF dla szeregow czasowyatséw walutowych.

Wartasci Pierwsze rénice
Kurs
t p t p
EUR/USD -1,4071 0,5805 -11,8685 0,0000
EUR/PLN -0,6781 0,8504 -12,3390 0,0000
USD/PLN -1,0297 0,7448 -12,7648 0,0000

Zro6dto: Opracowanie wlasne
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Narzdziem analizy wspotzak@osci kursow byt model VAR (por. dla
przyktadu: Charemza i Deadman 1997; Kusidet, 200i0s 1993) o postaci:

4
X, = Add, +ZAiXt—i t&, (4.1)
=

gdzie:
x.=[ZE_d. ZD_d]" jest wektorem obserwacji na kieych wartdciach
pierwszych ranic kurséw odpowiednio: EUR/PLN i USD/PLN,

d;=[d0 ED ¢ ED di ED d, ED chs ED_dug” jest  wektorem
egzogenicznych skiadnikéw réwmaktorego sktadowymi s odpowiednio:
stata rOwnania oraz bigce i op@nione wartéci pierwszych rénic kursu
EUR/USD,

Ao — macierz parametréw przy zmiennych wekidyra
A; — macierz parametréw przy agdonych zmiennych wektora ,
e = [ey eZt]T zawiera wektory reszt rowfaanodelu.

Rzad op&nien modelu, réwny 4, zostat zgodnie wskazany przezekiy
informacyjne Akaike’a (AIC), Schwarza (BIC) i HammaQuinna (HQC). Wyniki
estymaciji parametrow modelu (4.1), uzyskane przmqmy programu GRETL,
zamieszczone zostaly w tabeli 2.

Tabela 2 Wyniki estymacji modelu 4.1

_ RéwnanieZE_d; RoéwnanieZD_d,
Zmienna “\ynsiczvn- Blad Wpblczyn-  Blad
nik standardowy t P nik standardowy t p
Stata -0,00181 0,00098 -1,849 0,0651| -0,001713 0,000864 -1,982 0,0480
ZE d (-1) -0,07530 0,09726 -0,774 0,4392| 0,400078 0,085950 4,655 0,0000
ZE d (-2) -0,00336  0,10619 -0,032 0,9748| 0,444062 0,093839 4,732 0,0000
ZE _d (-3) -0,05416 0,10567 -0,513 0,6085| 0,187713 0,093384 2,010 0,0450

ZE _d(-4) 0,03005 0,09300 0,323 0,7467| 0,168256 0,082185 2,047 0,0412
ZD_d(-1) 0,08803 0,10921 0,806 0,4206| -0,550172 0,096507 -5,701 0,0000

ZD_d (-2) -0,01381 0,12360 -0,112 0,9111| -0,592687 0,109228 -5,426 0,0000
ZD_d(-3) -0,02740  0,12335 -0,222 0,8243| -0,352746 0,109010 -3,236 0,0013
ZD_d (-4) -0,06533  0,10637 -0,614 0,5394| -0,263404 0,094003 -2,802 0,0053

ED_d 0,20684  0,13673 1,513 0,1310| -2,372780 0,120828 -19,638 0,0000

ED_d(-1) -0,06058 0,31100 -0,195 0,8456| -1,954040 0,274835 -7,110 0,0000
ED_d (-2) -0,22167 0,36018 -0,615 0,5385| -1,785410 0,318297 -5,609 0,0000
ED_d (-3) 0,03475 0,36415 0,095 0,9240| -0,910935 0,321809 -2,831 0,0048
ED_d (-4) -0,01839 0,32223 -0,057 0,9545| -0,607676 0,284763 -2,134 0,0333

R? 0,022 0,494
Satystyka
et DAY 1,98626 1,98349

Zr6dto: Opracowanie wlasne
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Wyniki estymacji (por. Tabela 1) wskazupiewielki stopié wyjasnienia
zmienndci przyrostow kursu EUR/PLN przez model (4.1) — @ispynnik
determinacji réwnania zmienneéfE_d; ma warté¢ zaledwie 0,022. Z kolei
zmiennd¢ przyrostow kursu USD/PLN jest przez model (4.1)agtiana dos§
dobrze. Wspoiczynnik determinaciji rownania zmierdejd; ma warté¢ bez mata
0,5. Naley tez zwrdcié uwag na to, ze zaden ze wspotczynnikdw regres;ji
rownania objéniajacego zmienn& przyrostow kursu EUR/PLN nie jest istotny,
wszystkie z& wspotczynniki regresji rOwnania oBj@ajacego zmienng
przyrostoéw kursu USD/PLNagstotne na poziomie 0,05.

Dla zbadania zammosci przyczynowych pomeidzy kursami  walut
wykorzystany zostat test Grangera. Zastosowanyakesiriant Walda tego testu
(por. Oshska, 2006, str.212). Wyniki zamieszczone zostatglveli 3.

Tabela 3. Wyniki testu przyczynowa Grangera
Zmienna zalena

Przyczyna Kurs EUR/PLN Kurs USD/PLN
2 stopnie 2 stopnie
swobody P swobody P
Kurs EUR/USD 2,17175 40,7042 244,1555 4 0,0000
Kurs EUR/PLN - - - | 245,9998 4 0,0000
Kurs USD/PLN 3,2345 4 0,5194 - - -

Zro6dto: Opracowanie wlasne

Analiza wynikow testu Grangera wskazujee zmiany kursu EUR/PLN
ksztalttowaly s w badanym okresie niezalde od zmian kurséw EUR/USD
i USD/PLN. Z kolei z kolei zmiany kurséw EUR/USIEUR/PLN byty przyczya
dla zmian kursu USD/PLN, przy czym w przypadku kulSUR/USD, mana
mOwi¢ 0 przyczynowsci natychmiastowe?. Wyniki te pozwalaj réwniez
stwierdzé, w powhzaniu z wynikami estymacji parametréw modelu (428,
przebieg zalenosci pomiedzy kursami zlotego do dolara i euro byt
jednokierunkowy. Zmiany kursu EUR/PLN wptywaty naniany kursu USD/PLN,
natomiast zalinos¢ odwrotna nie wysgpowata.

Wartcsci ocen parametréw strukturalnych réwnania opisego zachowanie
sie zmian kursu USD/PLN (por. Tabela 2) wskazoga znacznie silniejszy wptyw
kursu EUR/USD naet wielkosé¢ niz zmian kursu EUR/PLNSwiadczy o tym

% Natychmiastowa przyczynow®istnieje, gdy bigaca warté¢ zmiennej objénianej mae
by¢ lepiej prognozowana przy zyciu biezacych i przesztych wartgi zmiennej
objasniajacej (por. Charemza i Deadman, 1997, str. 158 zdgls
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znacznie wysza co do modutu waré wspotczynnikéw regresji w przypadku
odpowiednich opinien zmiennejED_d.4

W tabeli 4 zamieszczone zostaly wyniki testow ckisngzupcych reszty
rownania modelu (4.1), opisigego ksztattowanie sizmian kursu USD/PLN.
Reszty rownania opisagego ksztattowanie sizmian kursu EUR/PLN nie bytly
analizowane, gdy co zostalo stwierdzone powsj, zmiany kursu EUR/PLN
ksztaltup sie niezalenie od zmiennych obgaiajacych tego réwnania.

Tabela 4. Charakterystyka reszt rownania op&go zmiany kursu USD/PLN

Test Statystyka testu p
White'a na heteroskedastyczéevarianciji TR? = 114,247 0,2314
Liczby serii Llcjgaofglgé% 0,4277
ARCH dla rzdu op&nienia 4 TR?=3,41494 0,4909
Test RESET F(2, 496) = 0,313933 0,7307
LM na autokorelagj rzedu 4 LMF = 0,83769 0,5017
JB na normaln& rozktadu reszt X° = 11,4142 0,0033
CUSUM na stabiln& parametrow modelu t=-0,262073 0,7934

Zro6dto: Opracowanie witasne

Wyniki analizy reszt zawarte w tabeli 4, jak rownigartcs¢ statystki testu
Durbina-Watsona zawarta w tabeli 2, wskazug to, # model opisujcy przebieg
zmian kursu USD/PLN zostat sformutowany poprawniRewne powody do
niepokoju mae daw& jedynie fakt,ze rozktad reszt odbiega od normalnego.
Jednake blizsza analiza rozktadu reszt wykazatajdast to rozktad symetryczny
i leptokurtyczny, co nie powinno wplywana jaké¢ wnioskowania o istotrici
parametrow strukturalnych modelu.

Przedstawione powsgj wyniki badaé pozwalag na sformutowanie dwu
podstawowych wnioskdéw. Najwaiejszy z nich mowize zmiany kursu USD/PLN
byly w badanym okresie w znacznym stopniu uzsittne od zmian na rynku
eurodolara, nie miaty Zzmiany na tym rynku wptywu na kurs EUR/PLN. Drugi
whniosek, ktory mena sformutowé w oparciu o przeprowadzone badania wskazuje
na jednokierunkowa zateos¢ pomigdzy kursami ziotego do dolara i euro, przy
czym wplyw zmian kursu EUR/PLN na kurs zlotego dolada jest znacznie
stabszy nt zmian kursu EUR/USD.

* Bardziej precyzyjnie zagadnienie wplywu @pibnych zmiennych objaiajacych na
zmienry objaéniarg przedstawia analiza przebiegu funkcji odpowiedai impuls (por.
Kusidet, 2000, str. 37 i dalsze).
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PODSUMOWANIE

Wyniki przeprowadzonej analizy potwierdzajv odniesieniu do zitotego
hipotezz Mussy o konwergencji walut narodowych wobec elors ziotego do
dolara, drugiej wznej walutyswiatowej byt w badanym okresie znacznym stopniu
uzalezniony od kursu EUR/USD. Jednoéné kurs ztotego do euro ksztattowad si
niezalenie od zmian na rynku erodolara, co z@ovskazywa na to,  relacje
wewmntrz zapowiadanej przez von Furstenberga [von Foiogtey 2001]
nieformalnej unii walutowejasw duzym stopniu autonomiczne, wynikag przede
wszystkim z relacji poredzy podmiotami owej unii. Tego rodzaju nieformalne
pozostawanie w strefie euro nigiyliwie wiaze sic z korzysciami wynikapcymi
z formalnej przynalmaosci do takiej strefy i niekoniecznie musi oznatczarat
Z tego powodu jakichistotnych korzyci. Nalezy bowiem zauway¢, iz w swietle
najnowszych badenie potwierdzono negatywnych skutkdédw powstrzymasiia
przez Wiellg Brytank, Szwecg oraz Dang od zasfpienia walut narodowych przez
euro i podgcia blizszej wspoétpracy w ramach Europejskiego Banku Chrags
[Bask i de Luna 2005].

Przyczynowé¢ réwnoczesna, wygbujaca pomedzy kursem eurodolara
i kursem zlotego do dolara, wykazana w przeprowagzio badaniach wskazuje,
wobec dosy powszechnego kwestionowania rzeczywistego gpgstania takiej
zaleznosci, na konieczn&@ przeprowadzenia baflaw oparciu dane o vigzej
czestotliwosci. Czas bowiem, jaki potrzebny jest na przeptyfeimacji pomgdzy
poszczegoblnymi rynkami, jest obecnie bardzo krétid wzajemne oddziatywanie
poszczegollnych kursow walutowych ujawnig sv czasie krotszym nijeden
dzien. Analizy wymaga rownie zachowanie innych walut europejskich wobec
dolarai euro.
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The currency rates interdependence on the polish cxency market

Summary: In the era of increasing global economic interdejeeice, the
transmission of movements in international finahcimarkets constitutes
a significant issue for economic policy, especiatiytransient periods when the
markets are heavily agitated. The literature on t@smission of movements
between financial markets has focused the possitgact of Euro as a new world
currency. The VAR model with current and lagged-ency data was employed to
investigate the exchange rate dependence betwedPotish Zloty and two of the
world major currencies, i.e. US Dollar and EuroeTdnalysis has shown that the
EURO/UESD exchange rate determines to a large éxtee Polish Zloty
exchange rate to USD. This suggests that Polisky 2&0in informal monetary
union with euro.

Key words: currency exchange rates; Euro; US Dollar, Pdiisity; VAR model
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KLASYFIKACJA OBIEKTOW OPARTA NA DWOCH WZORCACH

Streszczenie: W pracy, podano sposob paedkowania obiektow (wierszy)
w macierzy danych na podstawie dwoch wzorcow. Prop@ana metoda, do
budowy syntetycznego miernika genenggo poradek w zbiorze obiektow,
wykorzystuje zaréwno pegie wzorca, jak i funkcji Zyteczndci. Podane w pracy
postacie funkcji syteczndci map ta wlasna¢, ze dwa obiekty, ktéreasednakowo
odlegte wzgtdem metryki Euklidesa od obiektu maksymalnego oodmektu
minimalnego, maj ta samy uzyteczndg¢. W pracy zamieszczony zostat przyklad,
ktéry pokazuje,ze obiekt uznany za najgorszy wedtug jednego wzamnoze by
najlepszy wedtug drugiego wzorca.

Stowa kluczowe: mierniki syntetyczne, metryka, funkcjayeczndci, wzorzec,
normalizacja, klasyfikacja.

WSTEP

Do analizy zjawisk zhonych takich jak np.: rozwdj gospodarczy
i spoteczny, poziom rozwoju i potencjat rolnictwacena przedsbiorstw oraz
wojewoddztw i gmin, poziom i jak@ zycia spoteczestwa, konieczne jest
rozwazenie wielu czynnikdw ekonomicznych. Czynniki, ktdrektowane $ jako
zmienne objéniajace dane zjawisko, mag by¢ zaréwno mierzalne jak
i niemierzalne. Podanie ocen na podstawie tych cangpa na ogét charakter
niejednoznaczny. Do oceny sumarycznej zjawiskalgch stosuje sizmienne
syntetyczne (agregatowe). [Zdlid. 1997]. Zasipienie cagu wielu zmiennych
objasniajacych badanego zjawiska przez zmigrayntetyczn daje pewa ocerg
(niejednoznaczr) badanego zjawiska. Zmienne syntetyczne pozaa sSw
niejednoznaczriwia maj jeszcze tak wac, ze nie zawsze nmma im nadéa
interpretacg merytorycza. Istnieje wiele metod tworzenia zmiennych
syntetycznych. Metody te moa podziek na wzorcowe i bezwzorcowe (metoda
sum standaryzowanych wagtd, pierwszego czynnika wspolnego), [Pociecha i in.
1988]. Metody wzorcowe zaktadgajistnienie pewnego hipotetycznego obiektu
wzorcowego, uporgdkowanie badanych obiektow dokonuje @i zaleznosci od
osiagnietych przez nich odlegéai od obiektu wzorcowego.

Metody te wykorzysty odpowiednio wybrane zmienne diagnostyczne
(objasniajace), charakteryzage badane zjawisko, #dia sig miedzy sob, co do
sposobu normalizacji zmiennych oraz postaci funkejiagregujcych [Hellwig
1968; Bartosiewicz 1976; Borys 1978]$kd zmiennych obfmiajacych wyr&nia
sie¢ zmienne, ktére dziatgjw spos6b pobudzgy (tzw. stymulanty), podczas gdy
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inne wplywajp hamupco na rozwdj badanego zjawiska (tzw. destymulanty).
Przyimijmy zal@enie, ze zmiennymi stymulantami nazydabedziemy takie
zmienne, ktérych wksze wartéci swiadcz 0 wyzszym poziomie rozwoju
badanego zjawiska, a zmiennymi destymulantami nazyicdziemy takie
zmienne, ktérych mniejsze waéth $wiadcz o wyzszym poziomie rozwoju [zob.
Borkowski B., Dudek H., Szczesny W. 2004; Zé&lfa 2000]. Oczywdcie poza
stymulantami i destymulantami wgpuja roéwniez nominanty - zmienne
o trudnym do sprecyzowania sposobie oddzialywaaipaziom rozwoju badanego
Zjawiska, jak rownig zmienne jakéciowe. Okrélenie charakteru zmiennych
opiera s¢ na przestankach merytorycznych. Przy braku odpdmiég teorii mana
sig postuzy¢ np. metod opinii zespotu ekspertow.

Otrzymane w pracy rezultaty autorka wykorzystala dmdania
przestrzennego zrdicowania polskiego rolnictwa [Binderman A. 2008parod
wielu prac, péwigconym  zastosowaniu  wielowymiarowych  metod
porownawczych do badania struktur ekonomicznychorgmyv wymient mazna
prace [Zelid 2000; Malina 2004, Binderman 2005].

FUNKCJA UZYTECZNOSCI

W dalszej czsci rozwaan zat&emy, ze dane zjawisko jest opisane przez
zmienne bdace stymulantami. Osjjna¢ to mazna poprzez eliminagjzmiennych
neutralnych, nadanie zmiennym ja&kmwym  wartédci liczbowych,
przeksztatcenie destymulant w stymulanty (np. odende wartéci destymulant).
Bez straty dla ogolrigi rozwazan, zalemy réwniez, ze rozwaane stymulanty po
dokonaniu normalizacji i zmianie ukladu wspébtnych poprzez przesugie,
maja wartasci nieujemne. Przy takim podeju dany obiekt (obserwacja) badanego
Zjawiska jest opisany za pompownvektora, ladacego elementem przestrzeni
Df ={xX=(X1,X2,..., %) X%=0, k=1,2,...,n}, gdzie r 1 jest ilgcia zmiennych
zakwalifikowanych do oceny zjawiska. Do klasyfikacgjanych obiektow
obserwowanego zjawiska, przy pomocy miernikéw dyctych, wygodne mie
by¢ uzycie aparatu matematycznego stworzonego w teooneii dobrobytu
(popytu) [zob. Allen R. 1961; Panek E. 2000, 2008].teorii tej opisane jest
pojecie funkcji wyteczndci i przyjmuje sg, ze indywidualna gyteczndé
badanego obiektu jest mierzalna.

Rozwamy teraz problem poleggly na klasyfikacji mIN obiektow
badanego zjawiska za ponmaooIN zmiennych. Zgodnie z przayjtymi wczeniej
zalazeniami kady taki obiekt daje giprzedstawd za pomog wektora naleacego
do przestrzenid",. Niech wektorx;=(Xi1,Xiz,...,Xn), i=1,2,...,m, opisuje i-ty
obiekt.

Jezeli xy>xi (Xk=Xj) dla k=1,2,...,n to pisabedziemyxi>x;, (Xi2X;), gdzie i,

j O[1,m]. Nietrudno zauwgy¢, ze jezeli xi>X; i xi#X; to naturalnym jest nazywa
obiektx; lepszym (wyej ocenianym) od obiekt). IStotnie oznacza tage zadna ze
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sktadowych wektor; nie jest mniejsza od odpowiednich sktadowych wekkq

a przynajmniej jedna z nich ma wasdowigksz, tj. istnieje takie KI[1,n], ze

Xik>Xk. Z tego wzgidu, w celu upormkowania rozwzanych obiektow
przyjmijmy nastpujaca definicje funkcji uzyteczndci bedaca liczbowa

charakterystyk naszych preferencji (poréwnaj z definidunkcji uzyteczndgci

w teorii popytu w warunkach niedosytu [Panek 2000)3]).

DEFINICJA 1 Kazda rosmca funkcje u: 07 — O nazywa bedziemy funkciz

uwyteczndci. Z definicji wynika, ze dla dowolnej pary wektoréowk,y (00"
spetniona jest implikacja:
xzyOxzy=u(x)>u(y).

Dlatego te w dalszej cesci pracy obiekix uwaza¢ bedziemy za lepszy od
obiektuy, jezeli u(x)>u(y), oznacza toze obiekt lepszy od drugiego obiektu ma
wieksza od niego uyteczndé. Fakt ten zapisywa bedziemy w nasipujacy
sposob: y < x(x = y). Obiekty x, y uwazaé bedziemy za jednakowo dobre
(obojetne), wzgkdem przygtej funkcji uzyteczndgci u, jezeli u(x) = ufy). Fakt ten
zapisywa bgdziemy w nasipujacy sposoby~x (x~y) W pierwszym przypadku
mowi¢ bedziemy,ze obiektx jestsilnie preferowanyady, w drugim,ze obiektyy
i X s indyferentne Jezeli obiektyy i X s indyferentne lub obiekk jest silnie
preferowany nag to méwi bedziemy,ze obiektx jeststabopreferowanynady.
Symbol x >y lub y < X oznaczé bedzie alternatyw: x >y lub x~y.

Zdefiniowane powgej zwiazki miedzy obiektami wyznaczapdpowiednio
relacg silnej preferencji, relagjindyferencji oraz relagjpreferencji (stabej) [zob.
Panek 2000, 2003]. Oczyéeie w teorii popytu relacja preferencji konsumenta
moze indukowa funkcje uzyteczndci. Przyjmupc jakakolwiek posté funkcji
uzyteczndci przegdzamy istnienie relacji preferenciji, kida funkcja opisuje.

WYKORZYSTANIE FUNKCJI UZYTECZNOSCI DO KLASYFIKACJI
DANYCH

Przyjmijmy dla obiektow wzorcowych nagujace oznaczenia:
X0:=(X0,1,X0,20+++1%0,0) Xm1:=(Xm+1,1Xm+1,2- -, Xme1,), 90ZiE
Xo == min X, X =maxX,, k=1,2,..,n

I<ism m+Lk i<ism
Oczywistym jestze tak okrélone obiektyxy, Xm+1 (by¢ maze fikcyjne) g
odpowiednio, niegorsze, nielepsze od pozostatygky,...Xm, tj. Xms+1=X; Oraz
X 2 Xo, dla kazdego i: m=i =1.
W przypadku, gd, i Xm+1 Sa rozne od rozwaanych obiektéwky,Xs,... Xm, tO
spetniaj one nasipujaca role: xm.+1 obiektu najlepszegox, obiektu najgorszego
Obiekty te traktowane dola, jako wzorce W tym przypadku, peli znana jest
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funkcja wyteczndci u okreélona na przestrzeni wektoréwl? to dla kadego

i0[1,m]: u Km+1) > U ;) oraz uXg) < u ;). Mozna przypé rézne kryteria wyboru
funkcji uzyteczndgci, aby przy jej pomocy ustélrelacg porzdku liniowego [zob.
Panek 2000, 2003, Malawski 1999] oltoma na iloczynie Kkartezjeskim

WxW 00" x O7, gdzie W:% Xe,X1,... Xms1} -

Kryterium przygte w pracy opiera sina pogciu odlegt@ci pomiedzy
rozwaznymi obiektami. Pajcie odlegtdci migdzy dwoma obiektami wie sk
bezpdrednio z konieczriwia normalizowania zmiennych, ktére wyome g
w réznych jednostkach fizycznych. Normalizacja ta polega przeksztatceniu
wartasci zmiennych wyraonych w r@nych jednostkach w celu doprowadzenia ich
do wzajemnej porownywaldoi. W literaturze przedmiotu wygaia sk
normalizacg cech poprzez przeksztalcerilerazowe, standaryzacje i unitary-
zacje [zob. Kukuta. 2000; Gatnar 1998; Zdli2000; Strahl, Walesiak 1996, 1997].
Normalizowanie jest konieczne do konstrukcji mikéw syntetycznych. Pegie
metryki (odlegtasci) odgrywa fundamentadnrole w badaniach ekonomicznych,
szczegoblnie przy poréwnywaniu struktury ekonomig¢amgionow [Stone 1970,
Zelias 2002; Malina 2004]. Niech X2", to metryly nazywamy kada funkcje
d: XxX - [1,=[0,+) spetniajca nastpujace trzy warunki:

1)dx,y) = 0 = x=y,
2) d(x,y)=d(y,x),
3) d(x,y)<d(x,z)+d(z,y), dla wszystkicl, y, z, nalezacych do X.

Metryka kadej parze wektorow przypaakowuje liczle nieujemn, zwary
odlegtdicia migdzy nimi, liczly d(x,y) nazywa si odlegioicig wektorax od
wektoray. W ekonomii stosuje sibardzo wiele rénych metryk, przyktady ich
mozna znalé¢ w pracach [Rolewicz 1985; Ze$i2002; Kukuta 2000] i innych,as
nimi na przyktad:

AeO6Y):=(Xaya[ . Ayl ), kL, da(xy):=maxdiXeyil,... XoYal},
gazie:x=(Xy,X2,-..,%), Y=(Y1,Y2,-..¥n) O X.

Metryki te @ czesto nazywane metrykami Minkowskiego. Dla k=1 jast t
tzw. metryka liniowa Hamminga (miejska, uliczna, tropolitarna), dla k=2 to
metryka Euklidesa, natomiast dladksmetryka Czebyszewa. Autorka proponuje w
pracy przya¢ naturalne kryterium, wedtug ktorego dwa obiektydentycznych
odlegtcciach od obiektu najlepszego i najgorszego bylybzglgdem siebie
obogtne, tj. miaty ¢ samy uzytecznad¢. Jezeli zatem d;,x;) (i,j0[1,m]) oznacza
odlegtai¢ migdzy obiektamix; i Xj to Xi~X; = u(x) = uf) = dXi, Xo) = d(x;, X5) O
d(Xi, Xm+1) = d(X;, Xms1). Funkch uzyteczndci, ktora spetnia powaszy warunek,
przy wyborze odlegkxi na podstawie metryki Euklidesa jest np. funKaj@owa
bedaca iloczynem skalarnym wektor@w.1-Xo I X tj.

U (%) = (Xinea = X0, %) ZKZ(XnHl,k 'Xo,k)xik; (1)

=1
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gdzie i=0,1,2,...m+1. Dla tak oltenej funkcji wyteczndci stuszne jest
nastpujace twierdzenie.

TWIERDZENIE 1. Dwa obiektyx;, x; maj ta samy uzyteczngd¢ wtedy i tylko
wtedy, gdy raénica kwadratow ich odlegéoi (wedtug metryki Euklidesa) od
obiektu najlepszego jest réwnaznicy kwadratow ich odlegkzi od obiektu
najgorszego fj.

U(X)=U (%) = 82(Xi, Xim 1) =02 (X, X 1) =021, X0) -02(X;, Xo),

n
gdzie: d*(x;,%;) =Y (%, X, )5 1i0[0,m+1].
k=1

DOWOD 1 Warunek wystarczagy.
Niech ufi)= u(x), wowczas (X,,.1- X, X;) ={X 41~ X o xj> czyli:

i =X = 2 e X, 0132 3% Ol = X, Xy) =0
Stad: kzi‘i(xik- Xj ) O * X = 2o = X~ K +2%x ) =6

g(xik- X ) O FX 22Xz )=kzr:i(xik K ) O FXge 2% ),

30 D603 =X (0610 XX )0, Y

é{(x ik_X m+1,k) & (X jk_X m+1,k) 2} =é{(x ik_X O,k) 2 (X jk_X O,k) 2},

czyli (X, Xmea)~ F(X5, X)) =0 (Xi, Xo) - (X, Xo). W podobny sposob dowodzksi
warunku koniecznego. Z powszego twierdzenia wynika vy wniosek.

WNIOSEK Jezeli obiekty x;, x; s1 jednakowo odlegte od obiektu maksymalnego
Xm+1 Oraz obiektu minimalnegoko , tj. dXi, Xm+1) = dXj, Xm+1), d(Xi, Xo) = d(X;j, Xo)
to obiekty te maj ta sam uzyteczng¢. Istotnie, jeeli:
d(Xi, Xm+1) = dj, Xm+1) Oraz dgi, Xo) = dfxj, Xo) to

dz(Xia Xm+1) - dz(xj1 Xm+1) = dz(xia XO) - dz(xj1 XO) =0, Sﬁcd u(Xi) = u(Xj)'

Jezeli zatem dwa obiekty as jednakowo oddalone wzglem metryki
Euklidesa od obiektu najlepszeggq., i obiektu najgorszegry to ich wyteczndgci
sa identyczne.
UWAGA 1. Powierzchniami obginosci (u(x)=constans) generowanymi przez
funkcje uzyteczndci u okreélona za pomoeg wzoru (1), § hiperptaszczyzny:
proste dla n=2, ptaszczyzny dla n=3.
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DEFINICJA 2 Uklad wektoréw Xg, X1, X2, .oy Xm, Xme1  NAZYW& bedziemy
znormalizowanym jeeli obiekty Xo, Xm+1 Sa reprezentowane przez wektor zerowy
i jednostkowy t;.
Xo=0=(0,0,....0)xm+1 =1=(1,1,...,2).

Oczywiscie, jezeli  uktad  wektorOw  Xg, Xi, X2, «vvy Xm, Xme1  jEST
znormalizowanyto 0< x; x <1 dla kadego i =0,1,...,m+1; k=1,2,...,n.

Ze wzoru (1) wynika:
UWAGA 2. Jereli uktad wektorow xx1,Xa, ..., %mXm+1 j€St Znormalizowany to:

U(XO)=O1 ué(m+1):n' U(Xi):ZXi‘k (2)
k=1

PRZYKLAD 1. Rozwamy na plaszczsnie zmiennych rzeczywistychOxy,
siedem punktow o wspokdnych:

PO= (0;0), PE (1,0), Pé(é —;J ,P3 (O, 7;0,7),EE—; i;} P5;1P6= (11

Potazenie punktow na ptaszcayie ilustruje poniszy rysunek.

Rys 1 Geometryczna interpretacja przyktadu

z

— 08Y

¢S e

P4

P3
0,7

P2

PO 0,7
Zrodto: Opracowanie wltasne

Zatdzmy, ze punkty te opisaj odpowiednio pewne badane obiekty, wi,
Wy, W3, Wy, W5, W, Charakteryzowane za pomgeary cech &dacych stymulantami.
Obiektw, opisywany za pomagpunktuP, jest uznany za najgorszy, obiekt xa;
jest najlepszy. Ocena pozostatych obiektéw jestodgwana wedtug odlegioi
(obliczonej przy pomocy metryki Euklidesa) punkt®y P,, Ps, P4, Ps najpierw
od punktuPy potem od punkts. Przyjmijmy,ze obiekt jest uwaany za lepszy od
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drugiego obiektu, gdy jest: patony dalej od najgorszego - wedtug pierwszego
kryterium, potaony blizej najlepszego obiektu- wedtug drugiego kryterituatwo
zauway¢, ze przy takich kryteriach obiekt; jest najgorszywedtug pierwszego
kryterium, lecz_jest najlepszyedtug drugiego kryterium, spadd obiektéwws,

W4, W3, W, Wi Jezeli na rozwaanym zbiorze obiektéw okékmy funkcje
uzyteczndci u, okreglona za pomog wzoru (1), to ich faytecznaci przedstawiaj

sig nastpujaco: ufwo)=0; ufvi)=uws)=1; ufw)=uw,)=1,38; ufvs)=1,4; uve)=2.
Wedtug kryterium wgkszej uwyteczndci obiektu, mamy nagpujace
uporzdkowanie :Wo<wWi~Ws<Wy~W;~<W3~<Wsg.

Na odcinku wyznaczonym przez puni®y i Ps leza obiekty, ktére maj te
samy uzyteczngé, rowm 1. Odcinek ten jest tak zwarkrzywa obojgtnosci
generowan przez funkcje gyteczndci u (zob. Panek E. 2000). Nietrudno
zauwayé, ze W tym przypadku krzywe obghosci sa odcinkami prostych o
rébwnaniach x+y=c, 0< c <2. Istotnie,zgi punkty P(s,t), Q(v,z), 0<sityv,z<1

leza na prostej o réwnaniu x+y=c, tou(P) =<(l:) ( t$> =t+s =,

u(Q) =<(1,:D ( vj> = v+z = . Oznacza toze P ~ Q.

Powyzsze rozwaania pokazuyj, ze wybor wzorca odgrywa istagnrole dla
rankingéw, jak réwnie przy grupowaniu obiektow. Podany w przyktadzie sjin
porzadkowania obiektéw za pomadunkcji uzyteczndci opiera sé ha dwdch
wzorcach

Jezeli dana funkcja zyteczndci u indukuje relacje preferencji obiektow
zbioru W to funkcja ztbona g(u(x)), gdzie gl - [0 jest funkcp rosraca, jest
réwniez funkcja uzyteczndci, generujca ta sam relacg preferencji w zbiorze
obiektow W co funkcja u.

Wykorzystupc powyzsz wiasngé celowe jest unormowanie funkcji
uzyteczndci polegajce na wybraniu takiej funkcji g, aby jej waséodla obiektu
najgorszego wynosita 0, waftozas dla obiektu najlepszego wynosita 1, to jest by:

9(u(x0))=0, g(uim+1))=1.

Funkch o tej wtasnéci maze by na przyktad funkcja liniowa:

g()=(t-)/(ts-to), tI[ to, t], (3)

gdzie t= ulXm+1), fo=. UlXo). Przy oczywistym zaleeniu, ze t>1t, gdy
dopuszczenie przypadku ty oznaczalobyze wszystkie rozwaane obiekty maj
ta samy uzytecznd¢, otrzymam za pomos funkcji u. W tym przypadku funkcja:

f(x):=g((u(x)) = (ux) - Ulo) / (UKm+a) - UKK0)), 1=0,1,...,m+1, (4)

okreslona na zbiorze obiektéw W, jest funkejzyteczndci majca ta whasnaé, ze
f(x0)=0, f(xm+1)=1. Jeeli funkcja wyteczndci u okre&lona jest za pomacwzoru
(1) to przy pomocy wzoru (4) otrzymujemy pasteowej funkcji wyteczngci:

f(Xi) = [<Xm+1' Xon Xi> _<Xm+1'XOvX 0>_<X m+1"X o X m+}_<x m+r X X >>]_1=
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=[| Xme1Xo|| 2 (Xpmer = X0 X=X, i=0,1,... . m+1, (5)

gdzie norma wektord|x; [|:=(<x;x>)” (zob. Panek E., 2000, 2003). Funkcja f
indukuje & sam, relacg preferencji, co funkcjaayteczndci u, oczywicie f(xo)=0,
f(Xm+1)=1.

Jezeli uktad wektorow ¥xi,Xo, ..., %nXm+1 j€St Znormalizowany to:

n
f(x,) =12xik, i=0,1,...,m+1. (6)
n k=1 Y

Wzér (2) jak i wzér (6) natey do najczsciej stosownych addytywnych
formut agregacyjnych [por. Giak M. 1993, Kukuta K. 2000].

Zauwamy ponadto,ze jezeli wektor S:=Km.1+Xo)/2 reprezentuje obiekt
»posredni” pomedzy najlepszynxm,.; a najgorszynx, to f(s)=1/2. Istotnie

f(S) :||Xm+1-X0||_2 <Xm+l'X0’ S_XO>:||Xm+1' X0||2 <Xm+l'X0’ (X m1~X 0)/2>

= 0,5 Xme1 = Xo[| ? (Xpa1=Xos X g =X o =0.5.

Istnieje skaczenie wiele rosgeych funkeji g jednej zmiennej, spetrdaych
warunki:

9(t)=0, 9(1)=1, 9((k+10)/2)=1/2; p,u00, 17t .

Oczywiscie, istnieje rownig nieskaiczenie wiele funkcji, ktére dulac
funkcjami rosacymi map te same warkei dla obiektéw, ktore s jednakowo
odlegte od obiektu maksymalnegg.; oraz obiektu minimalneggry. Przyktadem
jest funkcja okrédona w poniszym twierdzeniu.

TWIERDZENIE 2.Funkcja:

U(x,) = d(Xy,%; )+ dXg X, )~ A, ’Xm+1), i=0,1...mm 1 @)

2d(XO ’Xm+1)
jest funkcp uzyteczndci przyjmujaca wartcsci z przedziatu [0,1], przy czym
U(X0)=0, UKm:1)=1. Jeeli dXXm:)=dXjXm:1) 1 dXiX;) = dxx,) to
U(x)=U ().

Oczywistym jestze powierzchnie obetnosci generowane przez réwnanie
U(x)=constans, nieddla, jak w przypadku funkcji liniowej u hiperptaszcnami.
Warto jednak zauwgc¢, ze w przypadku n=2 krzywa olmposci wyznaczona
przez rownanie UQ=c, dJ[0,1] jest odcinkiem prostej o rownaniu=4-x;
(przelatna kwadratu) dla c¢=0,5 oraz hiperholla pozostalych c. Wynika to
z faktu, ze hiperbola jest miejscem geometrycznym punktéwrykh ré&nica
odlegtaici od dwéch statych punktow zwanych ogniskami fata.

PRZYKEAD 2 Rozwamy zbior siedmiu obiektovwvy, Wi, Wp, W3, W4, Ws W,
z poprzedniego przyktadu, charakteryzowanych zaqgmanpary cech kdacych
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stymulantami. Obiekty te traktowane, jako wektdwyorza znormalizowany ukfad
wektoréw (Definicja 2). Ponsza tabela podaje ichzyteczndci obliczone za
pomoa dwdch znormalizowanych funkcjiyteczndgci.

Tabela 1. Uyteczndci obiektow

Funkcja uytecznaci | Wy | Wy W, W3 Wy Ws | Wg
f(w;)-wzér (5) 0| o5/ 0683 0,7 0683 05 [
U(w;)-wzor (7) 0| 05 0671 0,7 0671 05

Zrodio: Opracowanie wlasne
Latwo zauway¢, ze funkcje te zachowaljpreferencje z przyktadu pierwszego.
WNIOSKI

Przedstawione w pracy rozaania pokazyj, ze przy klasyfikacji obiektow
wybér wzorca odgrywa istognrole. Zaproponowany sposob padkowania
liniowego obiektow w réwnym stopniu wykorzystujeiekt wzorcowy najgorszy
jak i obiekt wzorcowy najlepszy. Zaprezentowanenracy podejcie do problemu
klasyfikacji obiektow nie wyczerpuje batlav tym zakresie a przydatétometody
zweryfikowat mog tylko badania oparte na rzeczywistych danych.
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On a classification of objects basing on two models

Summary: In the present paper, a manner of classificatibolyects which is
based on two model objects is given. The appliedhotk uses comparative
multidimensional analysis and conception of modelsrmalization, preference
relations and utility functions as the preferenoelicators. The given utility
functions have such property that two considergdatb have an identical utility if
their distances from two different fixed model atifeare equal.

Key words: synthetic measures, metrics, utility function, miochormalization,
classification.
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ESTYMACJA UDZIALOW METOD A REGRESJI GRZBIETOWEJ

Streszczenie:W pracy przedstawiono metpe@stymaciji opast na regresji
grzbietowej, ktora ma zastosowanie, gdy zmiennesolgjace s silnie
skorelowane i rownoczmie nie jest m#liwa redukcja modelu. Taka
sytuacja ma exto miejsce podczas proby oceny udziatu poszczggoln
naktadow w produkcji catkowitej. Rozéania teoretyczne zilustrowano
estymujic udzialy czterech podstawowych naktadow, tj. ziekapitatu
obrotowego, kapitatu trwatego i pracy, w produkeplniczej Fran%'i
i Wielkiej Brytanii na podstawie danych statystygeh za okres 1973-2003.

Stowa kluczowe: udziaty czynnikéw produkcji, funkcja Cobba-Dougias
regresja grzbietowa.

WSTEP

Jedn, z najstarszych postaci funkcji produkcji jest fajgkCobba i Douglasa
[1928]. Charakteryzuje siona rozacznaicia nakladow, co oznaczae kraxcowa
stopa substytucji porgilzy kazdymi dwoma naktadami jest niezate od poziomu
zaangaowania pozostatych naktadéw. Jak stwierdza Swarjd684], funkcje
o takiej] wiasnéci najlepiej nadaj sig do opisu biologicznych procesow
produkcyjnych. Funkej Cobba-Douglasa wy#hia ponadto prostota pozwale
na estymaeg jej parametréw metodami regresji wielokrotnej, yrezzym
szacowane parametry nie taswojej interpretacji ekonomicznej, nawestlie
zmienne wyraone g w postaci indeksow. Wymienione wlasobpowoduj, ze
funkcja Cobba-Douglasa jestesto wykorzystywana w badaniach ekonomiczno-
rolniczych [Stako 1987].

Jak wiadomo, nakilady bigre udziat w procesie produkcjia szwykle
wzgledem siebie komplementarne Iub substytucyjne. O zmadeiach tych
mozemy sg¢ przekona analizupc skorelowanie zmiennych oBjaajacych
w oparciu o wieloletnie szeregi czasowe. Jednakessikorelowanie zmiennych
objasniajacych powoduje,ze standardowa analiza regresji oparta na metodzie
najmniejszych kwadratow me by nieskuteczna, dostarczej irracjonalnych
ocen parametrow funkcji produkcji [Doll 1974]. Wkieh przypadkach zalecagsi
redukci modelu regresji poprzez eliminadednej lub kilku spérdéd najbardziej
skorelowanych zmiennych oBjdajacych. Takie rozwizanie nie jest jednak
przydatne, gdy celem oszacowania funkcji Cobba-Ixszgjest uzyskanie ocen
elastycznéci produkcji wzgkdem wszystkich naktadéw, ktore przy zadaiu
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liniowej jednorodnéci funkcji produkcji mog by¢ utazsamione z udziatami
poszczegoblnych nakladow w procesie produkcji [Hersimeyer i Witzke 1991].
W takim przypadku mdiwym rozwigzaniem jest skorzystanie z regres;i
grzbietowej. Przedstawienie tej ae metody w zastosowaniu do oszacowania
udziatéw czterech podstawowych nakladéw w produkojiniczej jest celem
niniejszej pracy. Rozwania teoretyczne zostarzilustrowane analig rolnictwa
francuskiego i brytyjskiego w oparciu o dane stgtymne obejmujce okres 1973-
2003. Wybor tych krajéw rdych producentéw rolniczych byt podyktowany
Z jednej strony dosgpnascia danych ekonomiczno-statystycznych, a z drugiej
strony clecia pokazaniaze proponowane rozazanie jest niezalme od wielkdci
produkcji oraz od jej struktury.

FUNKCJA COBBA-DOUGLASA | ESTYMACJA STANDARDOWA

Wsréd gtéwnych naktadow produkcji rolniczej poza prdt) i kapitalem
trwatym (K) zwykle wyr@nia sk ziemk (Z2) oraz kapitat obrotowyN). Wiazac
wymienione naklady z wiellégia produkcji rolniczej Q) za pomoeg funkcji
Cobba-Douglasa, otrzymamy zates¢:

Q:AL’B"K’BKZ’BZ NAN 1)
gdzie A (A > 0) jest parametrem efektywdod, natomiast parametrg (0< S <1),
i =L, K, Z, N, 3 elastycznéciami produkcji wzgtdem naktadéw. Feli funkcja Q
jest liniowo jednorodna, to suma elastycmigest rowna jedngei, co pozwala
utozsamt parametrys, i =L, K, Z, N, z udziatami nakladéw w produkd) [patrz
np.: Henrichsmeyer i Witzke 1991; Nasitowski 2004].

Jezeli proces produkcji jest rozpatrywany weciy dynamicznym, to
dodatkowo w zaknosci (1) naley uwzgkdni¢ efekty postipu technicznego.
Standardowym podgiem w takim przypadku jest przygie zataenia,ze postp
oddziatuje na wydajrig catego procesu produkcyjnego. Wtedy funkcja profiuk
przyjmie posté:

Q = ALKz N et @)
gdzie €' jest funkch okreslajaca catciciowy efekt postpu technicznego
w zaleznosci od czasu. Tak ugty postp techniczny, zwany neutralnym pgstm
Hicksa (patrz np. Intriligator 1957; Pawilowski 1978ntle, 1986), nie jest
ukierunkowany naaden z naktaddéw.

Najprostszy sposéb estymacji parametrow funkcji (Blega na jej
Zlogarytmowaniu, ktéra to zaleos¢ uzupetniona o sktadnik losowy prowadzi do
modelu regres;ji wielokrotnej

y=XB+¢ ®)
gdzie y jest wektorem wielkei produkcji w kolejnych okresach szeregu
czasowego najpierw zlogarytmowanych, a ¢g@se scentrowanych przez edie
sredniej, X jest macierg zmiennych objgniajacych, przeksztatconych analogicznie
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jak wielkosci produkcji, 8 jest wektorem nieznanych udziatbw uzupetnionych
0 parametry, reprezentujcy stah stog wzrostu produkcji wynikajca z postpu
technicznego, & jest wektorem nieskorelowanyche8bw losowych o jednakowe;j
wariancji &.

Poniewa poszczegdllne naklady bime udzial w procesie wytwdrczym
zwykle pozostay w silnym zwiazku, co jest zwjzane Rdz =z ich
komplementarnszia (korelacja dodatnia) lub ich substytucyjom (korelacja
ujemna), wg¢c kolumny macierzyX w modelu (3) mog by¢ bliskie liniowej
wspotzalenosci. W rezultacie oceny udzialdw mogie spetnia wymaganych
zaloven, a same o0szacowania udzialdbw uzyskane metodjmniejszych
kwadratow,

B=(X"X)"X'y, 3)
moa charakteryzowasie zbyt duzymi odchyleniami standardowymi.

W przypadku, gdy w wyniku wspoHiniowoi zmiennych obijgniajacych
macierzX' X jest prawie osobliwa i nie jest dgghazadna informacja dodatkowa,
estymaa parametrow w modelu (2) mwa oprzé na zaproponowanej przez
Hoerla i Kenarda [1970] regresji grzbietowej. Estyar grzbietowy przyjmuje
wtedy posta:

BK) = (X' X +K) X'y, @)
gdziek jest odpowiednio dobrarstah dodatna.
Estymator (4) dlak=0 pokrywa si z estymatorem najmniejszych
kwadratow (3), tj. BO=4. O estymatorze tym wiadomo ponadto [patrz np.
Mardia, Kent i Bibby 1979],ze suma kwadratéw ohgien ﬁi (k), skladowych

wektoraé(k), rosnie wraz ze wzrostem wasm statej k oraze réwnoczénie suma
ich wariancji maleje. Wynika &l istnienie takiej wartwi k > 0, ze tzw. sredni
btad kwadratowy estymatora grzbietowego jest mniejsziz estymatora
najmniejszych kwadratéw. Warto tu nadmignie sredni bhd kwadratowy jest
standardow miara jakosci estymatorow obgizonych.

Ustalenie stalejk jest jednak uzalmione od znajoméiei nieznanych
parametréw modelu. 81 powstaje problem wyboru wdeiwej wartagci k. Szereg
takich propozycji wraz z obszernymi badaniami syaoyjnymi przedstawit
ostatnio Kibria [2003]. W badaniach tych, opartytéd metodzie Monte Carlo,
analizowano zachowanie siedmiu estymatoréw grzbwath, z ktorych trzy
wykorzystup statek wyliczone wedtug naspujacych formut:

~2

1867 o B na)
w ===, Kam :pzﬁz’ Kam :Uz(l__l ,B.ZJ , (5)

gdzie p jest liczla zmiennych objgniajacych, a oceny parametrévy sizyskane
metod, hajmniejszych kwadratéw.
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Statak  byta zaproponowana przez Lawlessa i Wanga [197&pmiast
dwie pozostale state, z ktorych pierwsza wykorZzgstiredna harmonicza,
a druga sredng geometryczy, s propozycjami Kibria [2003]. W przepro-
wadzonych badaniach state te prowadzitgsciej niz inne wartéci do redukcji
sredniego bdu kwadratowego. Nie oznacza te tak jest zawsze luke oceny
parametrow spetai postulowane zal®nia, co w rozwzanym tu problemie
estymacji udziatbw ma znaczenie zasadnicze. Z teggledu réwnie inne
wartcici statejk musz by¢ brane pod uwag

WSKAZNIKI EKONOMICZNE

Dla ilustracji praktycznej przydatdo regresji grzbietowe] w estymacii
wielkosci udziatbw poszczegolnych nakladéw w produkcjikostitej poddamy
analizie dane ekonomiczno-statystyczne z lat 198B2dotycace produkcii
rolniczej Francji i Wielkiej Brytanii.

Za miak oskgnictego poziomu produkcji@) przyjeto indeksy agregatowe
wielkosci produkcji z calego rolnictwavglume index of agricultural output),
publikowane przez EUROSTAT.aSne skonstruowane wg formuty Laspeyresa,
przy czym za baz przyjeto rok 2000. Produkcja rolnicza wg metodyki
EUROSTAT (Manual on the economic accounts for Agriculture and Forestry,
2000) obejmuje obok podstawowych kategorii, jakimi produkcja rélinna
i zwierzca, take ustugi rolnicze.

Do opisu kapitatu trwatego i obrotowego wykorzystardwniez zmienne
typu agregatowego, publikowane przgezany agend i skonstruowane wedtug tej
samej formuty. | tak za miakapitatu K) przyjeto indeksy ildci zuzytego kapitatu
trwatego brutto w danym roku w procesie produkgjiniczej (olume index of
fixed capital consumption), w ktérych sktad wchodzmiedzy innymi: plantacje
wieloletnie, stado podstawowe, maszyny iadeenia, budynki, wypoganie
przeznaczone do transportu, deszczownie. Natomégstat obrotowy K) opisano
za pomog ilosciowych indeksow ztycia pcgredniego w poszczegdélnych latach
(volume index of total intermediate consumption). W ich sktad wchodg takie
wielkosci jak: nasiona i materiat reprodukcyjny, pasze ailaerzt, nawozy i ule-
pszaczesrodki ochrony rélin, srodki farmaceutyczne dla zwieitz paliwa i smary,
naprawy, materiaty konservagie maszyny i budynki.

Natomiast s robocz (L) zaangaowarg w procesie produkcji wyeano
liczba aktywnych zawodowo w rolnictwieegonomically active population in
agriculture), a ziemé (Z2) powierzchm uzytkdbw rolniczych griculture area).
Obie te zmienneasudostpniane przez FAOSTAT.

Publikowane dane statystyczne, ze wdgl na ich ziaoncs¢, réznia sig
forma i postaci ich prezentacji. Ziemia i sita robocza jest przadéona w warto-
sciach bezwzgldnych, a produkcja, kapitat i naklady w formie ikdéw
agregatowych dynamiki. W zagku z tym wartéci danych opisujcych ziemg
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i sitg roboca przedstawiono rowniew formie indekséw dynamiki, a dodatkowo
wartasci wszystkich zmiennych przeliczono w stosunku akur1973.

ESTYMACJA UDZIALOW

Analiz¢ regresji zwykle poprzedza wyznaczenie wspotczydwilkorelaci
liniowej. Dla rolnictwa francuskiego i brytyjskiegavspélczynniki takie dla
wielkosci produkcji i badanych czterech naktadow, po iabgalrytmicznej
transformacji, przedstawiono w tabeli 1, przy cayad przektna podano korelacje
wyznaczone dla Francji, a panj przektnej dla Wielkiej Brytanii.

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji liniowej

Francjc Produkcja Ziemia Kap. obrotowy Praca Kap. trwaly

Wielka Brytania Q Z N L K
Produkcja * -0.9203 0.9743 -0.9410 0.7578
Ziemia -0.7838 * -0.9247 0.9864 -0.6828
Kap. obrotowy 0.9059 -0.7713 * -0.9478 0.8302
Praca -0.8657 0.9502 -0.8674 * -0.7478
Kapitat trwaty 0.0959 0.3843 0.1772 0.2815 *

Zr6dto: obliczenia wiasne

tatwo spostrzecze w przypadku rolnictwa francuskiego wszystkie zme
sa silnie skorelowane, podczas gdy dla rolnictwa ysitiego silnie skorelowane
sa wszystkie zmienne z watkiem kapitatu trwatego, ktory réwnienie wykazuje
korelacji liniowej z wielkdcia produkcji. W konsekwencji standardowa analiza
regresji mae nie dawé zadowalajcych rezultatbw. To przypuszczenie
potwierdzag wyniki przedstawione w tabeli 2.

Tabela 2. Wyniki estymacji udziatdw metpdajmniejszych kwadratéw

. Udzialy nakladows.p.) Postp
Kraj
Bz B A B 14 R g
Francja 2.0677 1.4104 1.5357 -0.2868 0.0699 0.97380253

(1.0858) (0.1676) (0.5056) (0.1299) (0.0204)

Wielka Brytania 0.9762 0.4496 2.0298 -0.2777 0.0367 0.9531 0.0263
(0.5553) (0.2871) (0.5009) (0.2126) (0.0057)
Zr6dto: obliczenia wiasne

W obu przypadkach &6d uzyskanych ocen parametr@yi =2Z, N, L, K,
otrzymano wartéci ujemne lub wiksze od jednii, co jest sprzeczne z przgymi
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zalazeniami o funkcji produkcji. W zwizku z powyszym pozostaje poszukiwanie
trafniejszych oszacowia Temu celowi sty regresja grzbietowa. Dobor stalkej
mozna oprzé na jednym ze wzorow (5), ale mma te skorzysté z informacji
dodatkowej wynikajcej z faktu,ze parametryf5, i =Z, N, L, K, @2 udziatami
sumupcymi sk do jedndci, czyli ichsrednia wynosi 0,25. Za stgk mazna zatem
rowniez przyja¢ wartasé

-2

o 22

@/4)?

Whynikajace z regresji grzbietowej oszacowania udziatow wramchy-
leniami standardowymi i pozostatymi charakterystgkanodelu uzyskane dla
roznych wartdci statejk, w tym réwnie dla wartéci wynikajacych ze wzorow (5)
i (6), zestawiono w tabeli 3 (rolnictwo francuskie)w tabeli 4 (rolnictwo
brytyjskie).

Analizujac uzyskane wyniki przede wszystkim ngle zauway¢, ze
wszystkie rozpatrywane tu modele charakteryzuje opod determinacja,
poréwnywalna z determinacjmodelu estymowanego metpchajmniejszych
kwadratow. Dla danych rolnictwa francuskiego wspginik determinacji jest
w granicach od 93% do 97%, a dla danych rolnictwgyfjskiego w granicach
92% do 95%. Warto tu teodnotowd, ze stopié determinacji maleje wraz ze
wzrostem wartéci stalej k. Ponadto, dlak > 0.02, oszacowania udziatowa s
dodatnie, a ich suma jest bliska jeéitip przy czym wraz z dalszym wzrostem
wartcsci statej k oszacowania udziatbw rogn a oszacowania ich dmow
standardowych malgj Wreszcie naley zauwayc¢, ze statek wyliczone zgodnie ze
wzorami (5) r@nia si¢ znacznie, co nie pozwala na wskazanie jednej usalee]
formuly, a raczej przemawia za prowadzeniem analisiokrotnie dla ranych
wartcsci k.

Decydujc sie na wybor konkretnych oszacoiwadzialdow naley pamktac,
ze im wiksza warté¢ k tym wieksze obcizenie ocen, ale i mniejszy dot
standardowy. Zatem powirimy wybiera& zestaw ocen odpowiaday maziwie
matej wartdci k i najlepiej tak, aby warté kazdego oszacowania przewszata
oszacowanie jego ddu standardowego. Nie zapewnia to statystycznejniaici
parametréw modelu, ale jej wymuszanie jest wbrelarejopraktyce.

(6)

S=
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Tabela 3. Wyniki estymacji udziatow naktadéw w pukdji rolniczej Francji w latach
1973-2003 metagregresji grzbietowej

Udziaty naktadows.D.) Suma  Postp

5 A B B udziatow y R
0.0000t"  1.4558 1.3778 1.3819 -0.2646  3.9509 0.0618 0.9728

Statak

(1.1177) (0.2015) (0.5910) (0.1565) (0.0231)

0.00055" -0.5025 1.2210 0.6169 -0.1977 1.1377 0.0256  0.9635
(0.5257) (0.2192) (0.4571) (0.1656) (0.0169)

0.01000 0.0115 0.8807 0.1988 -0.0928 0.9983  0.0136.9556
(0.1148) (0.1624) (0.1196) (0.1332) (0.0060)

0.01026  0.0150 0.8750 0.1980 -0.0901 0.9980 0.0135 0.9554
(0.1131) (0.1613) (0.1183) (0.1327) (0.0059)

0.02000 0.0947 07151 0.1926 -0.0118 0.9905  0.0149.9493
(0.0777) (0.1294) (0.0907) (0.1173) (0.0049)

0.0233f 0.1098 0.6778 0.1944 0.0071 0.9892 0.0153  0.9475
(0.0718) (0.1214) (0.0857) (0.1130) (0.0047)

0.03000 0.1324 06179 0.1988 0.0380 0.9871  0.0160.135@
(0.0632) (0.1080) (0.0780) (0.1053) (0.0043)

0.04000 0.1546 05539 0.2050 0.0717 0.9852  0.01689400
(0.0545) (0.0928) (0.0695) (0.0955) (0.0039)

0.05000 0.1693 05085 0.2101 0.0960 0.9838 0.0175938Q
(0.0485) (0.0813) (0.0631) (0.0874) (0.0036)

0.06000 0.1798 0.4747 02141 01143 09829 0.0179.9360
(0.0438) (0.0724) (0.0578) (0.0806) (0.0033)

Zr6dto: obliczenia wiasne

Kierujac sk tymi wskazaniami mma uznd, ze w rolnictwie francuskim
udziat kapitatu obrotowego jest napkszy i wynosi 51% (statke = 0.05). Udzialy
pozostatych naktadéwaav kolejncici: praca — 21%, ziemia — 17% i kapitat trwaty
—10%. W rolnictwie brytyjskim rozktad udziatéw jeshy. Uzyskane oszacowania
dla k = 0.03 wynosgz odpowiednio: praca — 37%, ziemia — 24% i kapitadaty —
26% oraz naklady — 12%. Natomiast oszacowana roczigpa posipu
technicznego dla rolnictwa obu krajéw jest podobwaha s¢ 1.6 — 1.7%. Wyniki
te zdaj sie potwierdz& réznice w strukturze produkcji rolniczej obu badanygh
krajow. Rolnictwo francuskie nastawione bardziej mpaodukcg roslinna,
wymagajca wigkszego kapitatu obrotowego na nawoz§radki ochrony rélin,
oraz rolnictwo brytyjskie raczej skoncentrowane paodukcji zwierzcej
wymagajcej wigkszych naktadéw pracy.
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Tabela 4. Wyniki estymacji udziatéw naktadéw w puidji rolniczej Wielkiej Brytanii w
latach 1973-2003 metadegresji grzbietowej

Udziaty naktadows.D.) Suma  Postp

b5 Jon B Bk udziatow Yy R
0.0000t" 0.8705 0.4031 1.9334 -0.2305 2.9764 0.0355 0.9530

Statak

(0.6432) (0.3375) (0.5809) (0.2426) (0.0065)
0.00158" 0.0436 -0.0540 0.8212 0.2445 1.0554 0.0226  0.9372
(0.3416) (0.2660) (0.3266) (0.1466) (0.0043)
0.01000  0.2018 0.0160 0.5078 0.2672 0.9928  0.0186.9326
(0.1268) (0.1628) (0.1400) (0.1164) (0.0027)
0.01106  0.2073 0.0248 0.4933 0.2665 0.9919 0.0184  0.9322
(0.1191) (0.1558) (0.1323) (0.1144) (0.0026)
0.02000  0.2308 0.0802 0.4168 0.2608 0.9886  0.0171.9300
(0.0830) (0.1145) (0.0932) (0.1012) (0.0020)
0.03000  0.2397 0.1169 0.3745 0.2565 0.9876  0.0163.928@
(0.0656) (0.0885) (0.0720) (0.0903) (0.0016)
0.04000  0.2434 0.1403 0.3495 0.2539 0.9872  0.0158.927@
(0.0557) (0.0722) (0.0594) (0.0817) (0.0014)
0.05000  0.2453 0.1564 0.3330 0.2523 0.9870  0.0155.9266
(0.0489) (0.0610) (0.0510) (0.0746) (0.0013)
0.06000  0.2463 0.1682 0.3211 0.2513 0.9869  0.0153.926Q
(0.0439) (0.0529) (0.0448) (0.0687) (0.0012)
0.08764" 0.2474 0.1887 0.3008 0.2499 0.9868 0.0149  0.9250
(0.0346) (0.0386) (0.0339) (0.0564) (0.0010)

Zr6dto: obliczenia wiasne
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Estimation of factor shares by ridge estimator

Summary: In the papers the method of estimatiotofahares based on the ridge
estimator is presented. This technique can be thegdmulticollinearity among the
explanatory variables is presence and reductiomodlel is impossible. This
situation takes often places then you calculateesbffactor in production.

Its practical application concerning the estimatmishare of four elementary
factors: land, labour, working capital and fixedpital in the agricultural
production of France and Great Britain in period@3-2003, is also investigated.

Key words: factor share, Cobb-Douglas productiarcfion, ridge regression
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MODELOWANIE KONKURENCYJNO $CI REGIONU W OPARCIU
O ADAPTACJE TECHNIKI ANALIZY NIEUSZKADZALNO SCl
SYSTEMOW

Streszczenie Rozbieznosci migdzy teory ekonomii i_‘Praktyh gospodarcz
w odniesieniu do pegia konkurencyjnéci sprawity, & artykut zostat
poswigcony nowemu zdefiniowaniu konkurencyfeo oraz jej modelo-
waniu w oparciu o ekonomicznaplikacg inzynierskiej metody analizy
nieuszkadzalriwi systemoéw, wykorzystywanej do oceny niezawdgno
skomplikowanych urmzer. Konkurencyjné¢ regionu rozumiana jest jako
intensywnd¢ procesu konkurencji mgej na celu poszukiwanie nowych
zrédet wzrostu gospodarczego w oparciu o wilasne lgasovzgkdnione
w strategii regionalnej. Celem modelowania konkaygmosci regionu jest
oszacowanie i zmniejszenie ryzyka ukierunkowanig@yde regionu na
realizacg, badz zaniechanie realizacji oldlenych kryteriow konkuren-
%yjnoéu, rozumianych jako potencjalne czynniki wzrostosgodarczego.
Z tego wzgédu zaprezentowana zostata p@piuproszczona wersja metody
i sposob jej ekonomicznej aplikacji w konfele podejcia systemowego,
a take graficzny obraz metody, zastosowanie modelu dmp&onkuren-
CyjnOS(fI regionu todzkiego oraz podstawowe wyniki b@adeyskanych 4
metod,.

Stowa kluczowe:region, konkurencyjrig, modelowanie konkurencyjgo
regionu, aplikacja techniki analizy nieuszkadzétmeystemaéw.

CHARAKTERYSTYKA ZASTOSOWANEJ METODY

Kwestia konkurencyjm@i jest niezwykle istotna, poniewa znani
ekonomsci krytycznie odnosgsie do tego pajcia [Krugman, 1994] i mnacych
sig kryteriow konkurencyjnéci nazywajc je zagciem obsesyjnym. Z kolei
praktyka gospodarcza w tym wzdkie rozwija st i nie mazna zignorowa faktu,
iz celem UE na lata 2007-2013 jest wzrost konkuraraygj. Na potrzeby
niniejszego artykutu konkurencyijéb regionu zostata zdefiniowana jako inten-
sywna¢ procesu konkurencji mggej na celu poszukiwanie nowyctrodet
wzrostu gospodarczego w oparciu 0 wlasne zasodig w strategii regionalnej.
Poszukiwanie nowychrédet wzrostu gospodarczego rozumiane jest jakerde
do realizacji okréonych kryteribw konkurencyjnimi. Jednake wielas¢ tychze
kryteriow oraz ranorodnd¢ ich klasyfikacji, opracowywanych przez instytuty
naukowe, banki, organizacje ¢dizynarodowe (midzy innymi BankSwiatowy,
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Uniwersytet w Maastricht, Instytut Gospodarki Gamt w Cambridge) sprawia,
iz jest to dziatanie w warunkach niepeweioi ryzyka. Jednate ryzyko zwizane

z poszukiwaniem nowychzrodet wzrostu gospodarczego poprzez realizaci
okreslonych kryteriow konkurencyjrimi, badz spetnienie catych klasyfikacji
kryteriow konkurencyjnéci, mazna oszacow@ w oparciu o ekonomiczn
adaptagj techniki analizy nieuszkadzaléw systemow, ktérej oryginalna nazwa
wystepuje jako ,Failure Mode, Effects and Criticality Alysis”, w skrocie
FMECA [MIL-STD 1629A, 1980; Burgess J.,1984; PNEC 812, 1994; PNSO
9004-4+AC1, 1996]. Wyspuje w niej model w postaci réwnania WWS = P x WS
X T, przy czym WWS oznacza Wshkak Wagi Skutkéw zmian rozumianych jako
realizacja okréonych kryteriow konkurencyjrigi, P to prawdopodobistwo
realizacji kryteriow konkurencyjrigi, WS to waga skutkow realizacji kryteriow
konkurencyjnéci, T oznacza trudroi realizacji tyckie kryteriow. Ryzyko
wiazace st z niektorymi kryteriami konkurencyjdoi wynika z doboru tych
czynnikow, ktéry nie jest zupetnie dowolny, ale arbitralny. Zatem proponylj
ocere ryzyka zwhzanego z realizagjkryteridw konkurencyjnéci na podstawie
zastosowania metody FMECA. Ze wadli na ograniczone mlwosci
prezentacji, pormej zostanie przedstawiony uproszczony tryb ¢amsvania
wedlug metody FMECA obejmagy nastpujace po sobie, zredukowane punkty
rozbudowanej procedury, ktérej wypetnienie stanpanizszy plan pospowania.
Zidentyfikowanie poszczegdélnych elementow systemu.

1. Wypisanie symptomow uszkodzenia/zmian (failuselerFM).

2. Ustalenie skutkéw uszkodzenia/zmian (effects-E).

3. Wypisanie przyczyn symptoméw uszkodzenia/zmian.

4. Oszacowanie symptoméw uszkodzenia/zmian: P, WB;prawdopo-
dobieastwo wyshpienia, WS-waga skutku uszkodzenia, T-tru@no
wykrycia).

5. Obliczenie wskanika wagi skutkéw uszkodzenia/zmian WWS = P-WS:T i
uszeregowanie symptomow uszkodzenia/zmian (crtiaablysis-CA)

6. Wskazanie dziatanaprawczych [Muhlemann i in1992, s.195]

Zastosowanie metody FMECA w gospodarce w postadeioWWS =P-WS-T
jest nas{pujace:

FM oznacza typ zmiany rozumianej jakg P- prawdopodobiestwo realizacji kryterium
realizacja kryterium konkurencyjsci konkurencyjnéci

E- efekty realizacji danego kryterium WS- oznacamwskutkow realizacji kryt.
CA — macierz ryzyka zwrzanego z WWS — model informugcy o kierunkact
realizacyj danego kryterium dziatania na podstawie hierarchnegc
konkurencyjnéci uporzdkowania wynikéw
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Wiasciwa forma procedury obejmuje 9 punktow z ktorychy tpierwsze
dotycz identyfikacji systemu. Ekonomicznymi elementanstsynu §:

« nadsystem rozumiany jako gospodarka globalna wraotaczeniem
tworzonym przezwiatowg konkurencyjné¢ w ktérej mana wyré&nic trzy
zasadnicze @wodki: Azja z wiodca rola Japonii, Stany Zjednoczone i
Europa;

« govsystem tworzony przez makrogospodarki krajéghigtoczenie;

« podsystem reprezentowany przez regiony i ich gii@t@ otoczeniu UE.

Z okreslenia elementow systemu wynika, konkurencyjné¢ regionu jest
wypadkovs, pokczeniem polityki makroekonomicznej fmwa z zasobami
regionu. Spojn& tych poczyna pozwala umiejscowi region w perspektywie
konkurencyjnéci globalnej. W zwazku z tym kademu poziomowi systemu
zostata przypormlkowana reprezentatywna klasyfikacja kryteridw kanek-
cyjnosci, przy czym dobdr danej klasyfikacji konkurenaggai nie jest traktowany
dogmatycznie, lecz wynika z uzasadnienia, w ktérgrarze s¢ pod uwag
lokalizacg ocenianego regionu, jego otoczenia makrogospoegocizglobalnego.

Poziomowi podsystemu zostata przypmizowana klasyfikacja regional-
nych wskanikéw konkurencyjnéci [Pinelli i in., 1999], ktéra obejmuje
nastpujace kryteria: zatrudnienie w q@biu i w siedemnastu dziedzinach
wytwarzania, drogi i motodrogi per capita i na Bmprzewozy powietrzne per
capita, pasgerowie samolotow per capita,, patenty i wydatkiB¥R per capita,
wskaznik zdrowia publicznego oraz wagtododana brutto per capita i na praco-
wnika.

Poziom govsystemu reprezentuje klasyfikacja instyMD [Institute of
Management Development - World Competitiveness baak, 2004] ze
Szwajcarii, ktdry dokonuje corocznie ocen konkuggmasci paistw. Klasyfikacja
sktada s} z pieciu kryteriow podstawowych, ktérym przypadkowane jest po 20
kryteriow szczegoOtowych. Europejskie kryteria kordacyjngci na poziomie
makroekonomicznymasnastpujace: dynamizm rynkowy i makroekonomiczny,
skutecznéc rzadu (finanse publiczne, polityka fiskalna, instyeidd.),skuteczni
businessu (produktywsdé, rynki pracy i finansowe, globalizacj itd.),
infrastruktura (podstawowa, technologiczna, naukpedukacja.

Poziom nadsystemu opisany zostat przez kryteri&d@mcyjnaci Instytutu
Polityki Progresywnej dla gospodarki amerfkkiej, ktéra reprezentuje poziom
konkurencyjnéci globalnej. Wyznaczniki konkurencyjém amerykaskie]
gospodarki zostaly podzielone nadkategorii [Atkinson i in., 1999], z ktérych
kazde opisane jest przez dwaadb trzy subkryteria, a mianowicie: stanowiska
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pracy oparte na wiedzy, globalizacja (udziat s@poczej w wytwarzaniu débr na
eksport, bezpwednie inwestycje zagraniczne), dynamizm ekononyiczn
i konkurencja (liczba stanowisk pracy w szybko rgajgcych sg firmach jako
udziat w ogélnym zatrudnieniu, udziat wgkéka liczby nowo powstatych-
upadagcych firm w ogdlnej liczbie firm danego stanu, waki&k pocztkowej
oferty na gieldzie); gospodarka cyfrowa, zddthanowacyjna (udziat stanowisk
pracy w zaawansowanych technologicznie przemystachatrudnieniu ogotem,
liczba patentow przypadajych na 1000 pracownikow, inwestycje w badania
i rozwoj itp).

Skonfigurowana w powsszy sposob metoda kompleksowej oceny
konkurencyjnéci regionu Rkdzie stuyta jako podstawa okékenia sciezki dla
skutkéw zmian wywotanych realizackryteriow konkurencyjngci wyznaczonych
poprzez wszystkie poziomy systemu. W wyniku tegdgjzia powstanie potrojna
macierz oceny konkurencyjém regionu na poziomie podsystemu, govsystemu
i nadsystemu, co widana poriszym rysunku 1. Tak skonstruowane rozarae
konkurencyjnéci regionu nie pozwoli na zagubienie malej, autoiwame]
jednostki terytorialnej jakjest region w gszczu mgdzynarodowych powizan.

GRAFICZNY MODEL OCENY KONKURENCYJNGCI REGIONU

Graficzny model oceny konkurencygud regionu sklada siz trzech macierzy.

Rysunek 1 Graficzny model oceny konkurencypigegionu.

MACIERZE
POZIOMU:

Nadsystem
Systemu

Podsystemu

Zrodto: opracowanie wltasne
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Skutki zmiany WS dla kaidego Prawdopodobiestwo zmiany P dia
poziomu systemu w skali 0-10 kazdego poziomu §ystemu w skali (0;1
punktéw lub (0-10 punktow)
IV — niewielkie  lub0 - 2,5 A-—dwe (021>  lub<16)
Il — marginalne  lub2,5- 5 B - potencjalne ( 0,1;0,2) lub< 8-6)
Il — krytyczne ub 5 - 7,5 C — okazjonalne (0,01;0,1)lub<6-4)
D — male (0,001;0,01)lub<4-2)
| — katastrofalne lub 7,5-10 E—-b. mate (P,0,001) lub <2-0)

T - trudndci realizacji zmiany w skali 0 -10 punktéw, dlazdago poziomu systemu

W podstawie rysunku 1 znajduje shacierz ryzyka (macierz krytyczém —
Criticality Analysis) widciwa dla podsystemu, vgj dla govsystemu, nagie
dla nadsystemu. Wzér macierzy ryzyka zamieszcza®y pontej w postaci
tablicy 1. Analiza Krytyczngci (Criticality Analysis) jest take ustaleniem
rankingu Wskanikow Wagi Skutkéw zmian (WWS). Na podstawie ramgkin
podejmowanessdziatania haprawcze uidzen technicznych. Jednak ekonomiczna
aplikacja zaktada potréjny ranking otrzymany najpiedla podsystemu, @aiej
zweryfikowany dla govsystemu, a ngstie dla nadsystemu. W paszej tablicy 1
skonstruowana zostata macierz ryzyka zmian ekoromwiah opracowana na
podstawie macierzy krytycznych dla bezpidgrste/a uradzen zdarzé.

Tablica 1 Macierz ryzyka

Poziom krytycznéci (C) | Kategorie | wagi skutkbw zmian (WS)
Prawdopodobigstwo Niewielkie | Marginalne Krytyczne | Katastroficzne
Zmian (P) v 11 Il I

Aduze 3 2 | 1 | 1

B potencjalne 3 2 2 | 1

C okazjonalne 3 3 2 | 1

D mate 4 3 2 | 1

E bardzo male 4 4 3 2

I— nie akceptowane, 2- niepmlane, 3 — akceptowane pod warunkiem kontr@li, 4-
akceptowane.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie przykladuksikrytyczngci, PN-IEC 812,
Techniki analizy nieuszkadzalfm systeméw. Procedura analizy rodzajow i skutkow
uszkodzé, PKN, Warszawa, grud#i€1994, s.14.

Powyzsza macierz stanowi wzorzec trzech macierzy zawsfamg rysunku 1.
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Konfrontacja tablicy 1 z klasyfikagjkryteriow konkurencyjn¢ci wiasciwa
dla kadego poziomu systemu pozwoli spgizic trzy macierze ryzyka dla
kazdego poziomu systemu, a w konsekwencji dlazdea klasyfikacji
konkurencyjnéci, co sprawi, 2 model WWS=P-WS-T¢hzie szacowany osobno
dla kazdego poziomu systemu.

Oszacowanie prawdopodobswa wysipienia zmian P i zaklasyfikowanie
go do okrelonej kategorii: A, B, C, D, E ddzie ustalone na podstawie wagi
danego kryterium w danej klasyfikacji. Zatem P stj@rawdopodobigstwem
realizacji danego kryterium konkurencyfect W procedurze irynierskiej jest to
estymacja jakéciowa, ktorej wynikiem g wartcci prawdopodobigstwa rzdu
jednej setnej, 41z jednej tysgczne] wartéci P. Jeeli cecha ma charakter
niemierzalny, wéwczas interesuje nas, czy dany etgrpopulacji ma wyriona
cecly jakoéciowa, czy te nie ma. Podstawowym elementem szacowanym jest
wowczas frakcja p elementéw wyrdonych w populacji, zwana tak
wskaznikiem struktury badanej cechy populaciji [Krysidkin. 1997]. Zadanie
sprowadza si do estymacji parametru p w rozkladzie dwumianowymienry
losowg 0 rozktadzie dwumianowym z parametrami (n,pgn@interpretowéjako
mozliwa liczbe sukceséw (czyli realizacji pewnego zdarzenia A)dewolnej
kolejncsci w n dawiadczeniach D1,...Dn. Zatem

P(zdarzenie A realizujeek razy) = mqn— “

gdzie p oznacza prawdopodofsévo sukcesu, g - prawdopodolsévo
porazki [Krysicki i in. 1998].W zastosowaniach ekonommgzh nie ma potrzeby
oszacowania parametru P do waciosetnych, czy tygtznych jednéci. Zatem
przedziat wartéci prawdopodobigstwa P<1;0> mana zasipi¢ przedziatem P<10;
0>. W zwhazku z wystpowaniem w procedurze wzorcowejce@u klas
prawdopodobigstwa od A do E z podziatu 10 punktéwegtiy pie¢ klas wynikaj
przedziaty o réwnej diugai wynoszcej po 2 jednostki. W rzeczywisit jednak,
bardziej interesuga jest skala nie przedziatowa, lecz pdkowa, bowiem istotna
jest nie diugét klasy, lecz sposéb upadkowania, to znaczy, czy mamy do
czynienia z daym, srednim, czy matym prawdopodoligtwem realizacji danego
kryterium konkurencyjnéci. Wag; skutkbw zmian WS oké ich zaklas-
yfikowanie do ustalonej kategorii — skutki o nielkien znaczeniu, marginalnym,
krytycznym, @ do znacznych (katastrofalnych) konsekwencji zmian.

W zastosowaniach kgnierskich w odniesieniu do trudée T tworzony jest
histogram na podstawie historii liczby zdarzé&tére prowadz do uszkodzenia.
Natomiast w ekonomicznej aplikacji trudiwd T w realizacji danego kryterium
konkurencyjnéci zostal oszacowane najwigj w przypadku braku w regionalnej
strategii elementéw pgoednio przyczyniaicych sé do spetlnienia danego
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kryterium konkurencyjngci. Im wigcej jest elementéw w strategii regionu
posrednio przyczyniajcych sk do realizacji danego kryterium konkurencyjoip
tym nizsze oceny trudr$ai realizacji.

ZASTOSOWANIE MODELU DO OCENY KONKURENCYJNSCI
REGIONU £ODZKIEGO

Przedmiotem oceny stala e¢sistrategia regionu todzkiego zawarta
w Kontrakcie Wojewddzkim [zwanym dalej KontrakterdPD01l]. Szacowanie
modelu WWS=P-WS-T dla kdego poziomu systemu z osobna spramirzyjmie
on postaci: WWS1=P1-WS1-T1; WWS2=P2-WS2-T2; WWS3AB3 -T3.
Zaktadam, z prawdopodobigstwo realizacji kryteribw zawartych w Kontrakcie
P=1. Wysoké¢ prawdopodobigstwa P1 - realizacji kryterium konkurencyfad
z klasyfikacji regionalnych wskaikow konkurencyjnéci z Cambridge w regionie
todzkim, ustalam na podstawie wagi danego kryterivmvynikach bada tego
osrodka (wykonanych na podstawie analizy regresjiday kolejnymi kryteriami
z tepe klasyfikacji a wzrostem Waro Dodanej Brutto). Zakltadam bowierre
im wigksza korelacja mdzy danym kryterium, a wzrostem, tym ck$ze
prawdopodobigstwo realizacji tego kryterium w regionie tédzkim.

Wysoka¢ prawdopodobigstwa P2 - realizacji kryteriow zawartych
w klasyfikacji instytutu IMD ustalam ze wzglu na makroekonomiczne problemy
danego pastwa odzwierciedlone w danych GUS, ktore jednétiseznajduy swe
potwierdzenie w danych regionalnych GUS dotgyzh regionu t6dzkiego.
Zaktadam bowiemze im wigkszy problem, tym wiksze prawdopodobistwo
realizacji kryterium, ktore uwzgtinia likwidacg lub ograniczenie problemu.

Dokonupc oszacowania prawdopodobhéwa P3 realizacji kryteriow
zawartych w klasyfikacji Instytutu Polityki Progsesnej dla gospodarki USA,
wszystkie znajduce sé tam kryteria uznaj za jednakowo istotne i traktujako
model wzorcowy. Uzasadniam to faktem,kiryteria tej klasyfikacji uznanej za
reprezentatyws dla gospodarki globalnej zawiegagic w nowej teorii wzrostu
opartej na kapitale ludzkim i sektorze badawczaw@mewym. Zakiladaic, iz
wszystkie kryteria okrdane @ jednakovd wagy, mog pomiraé wartcsci P3.
Jezeli jednak region posiada dilugookresowtrategt rozwoju, mae nada
odpowiedna wag; dla wyr&nionego kryterium.

WS - wskanik skutkow realizacji okrdonego kryterium oszacowany zostat
jako stopi@ réznicy miedzy kryterium z klasyfikacji wisciwej dla danego
poziomu systemu, a kryteriami zawartymi w Kontrakgest to wéc poréwnanie
kryteriow. Podziat wskanikéw skutkoéw realizacji ok&onych w Kontrakcie
kryteriow konkurencyjnéci, podobnie jak w procedurze wzorcowej podzielony



52

jest na cztery klasy, jako skutki: katastrofalnewpzne, marginalne i akcepto-
walne. W zwizku z tym dilugéé przedziatu wynika z podzielenia 10 punktéw
migdzy cztery klasy, co daje wynik po 2,5 punktu.tBgm skutki bardzo powae
dla wzrostu znajgsie w przedziale <10;7,5), povnae <7,5;5); marginalne<5;2,5);
akceptowalne<2,5;0). Na tej zasadzie zostaly osvage wartéci WS1, WS2,
WS3, pod warunkiem zastosowania reprezentatywiaejlaihego poziomu systemu
klasyfikacji kryteriow konkurencyjriei.

Trudnaici realizacji kryterium konkurencyjsoi — T — oszacowaneas
najwyzej w przypadku braku w Kontrakcie Wojewddzkim eletdev pagrednio
spetniajcych dane kryterium. Zatem znaczny stépiéznicy migdzy kryteriami
zawartymi w danej klasyfikacji i w Kontrakcie by tagodzony w przypadku,
gdy wystpuja inne pdrednie kryteria w Kontrakcie lub otoczeniu mog
posrednio wptyra¢ na stopié realizacji kryterium oceny regionalnej. W ten sfios
zostaly oszacowane wato T1, T2, T3.

Hierarchiczne uporgkowanie wynikow dla wskaikéw WWS1, WWS2,
WWS3 informuje o konieczréoi podejmowania dziatawe wskazanych przez
wyniki kierunkach dla kadego poziomu systemu, co zakladam, daje wskazanie
priorytetow w krétkim,srednim i diugim okresie czasu, z perspektywy mezo-,
makroekonomicznej i globalnej. Analiza ryzyka spdzona na podstawie
wartcsci P i WS dla kadej klasyfikacji z osobna w postaci trzech macieyzayka
sporadzonych na podstawie wzorcowej tablicy nr 1 pozweknté poziom ryzyka
zZwiazanego z brakiem, abdz niewtaciwym poziomem realizacji okéwnych
kryteriéw.

Ocena konkurencyjrici regionu z ranych pozioméw systemu da tiie
wosci weryfikacji strategii regionalnej w #ych horyzontach czasowych. Pozwoli
przynajmniej na agciowe uniezalenienie polityki regionu od biacego cyklu
politycznego ufatwiajc planowanie i kontynuagjdiugookresowych zamierze
niezalenie od realizacji bizacego budetu regionalnego

PREZENTACJA WYNIKOW BADAN UZYSKANYCH W WYNIKU
ZASTOSOWANIA MODELU DO OCENY KONKURENCYJNGOCI
REGIONU

Jednym z celéw prezentowanego modelu jest, by vazgeego kryterium
z okreslonej klasyfikacji nabrata znaczenia relatywnegakilsposob pogpowania
zmniejsza ryzyko ukierunkowania decyzji podmiotugiomalnego na jego
wykonanie, czy zaniechanie realizacji.acznie w trzech zastosowanych
klasyfikacjach  wysipito 49  (12+20+17) podstawowych  kryteriow
konkurencyjnéci i ok. 300 szczego6towych, ktérey potencjalnymi czynnikami
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wzrostu. Poréwnanie hierarchii najavéejszych wynikdw zastosowania modelu
WWS=P-WS-T dla oceny konkurencyjob regionu z perspektywy krétkiego,
sredniego i diugiego okresu czasu oraz odniesie@mao podsystemu, govsystemu
i nadsystemu dato parsze rezultaty.

W krétkim okresie czasu najistotniejsze okazadynsistpujace kryteria:
patenty per capita,
transport powietrzny
wydatki na badania i rozwdj per capita,
zatrudnienie w podstawowych dziatach i ogétem.
W $rednim okresie czasu najwaejsze kryteria to:
zatrudnienie,
rynki finansowe
globalizacja,
produktywnda¢,
system instytucjonalny,
infrastruktura naukowa,
handel i inwestycje nadzynarodowe.
W dtugim okresie czasu kryteria charakteryzej sé najwieksz liczba punktow g
nastpujace:
% liczba stanowisk pracy w szybko rozwgeych s¢ firmach jako udziat
w 0gOllnym zatrudnieniu,
% udziatl stanowisk pracy w zaawansowanych technatoggcprzemystach
w zatrudnieniu ogétem,
inwestycje w badania i rozwdj,
procentowy udziat cywilnych naukowcow izynieréw w sile roboczej,
liczba patentéw przypadgaych na 1000 pracownikéw,
udziat pracownikéw zatrudnionych w biurach jako etg& sity roboczej.

3

¢

3

¢

7
°

7
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Ze wzgkdu na ograniczone mlbwosci prezentacji, wyniki otrzymane
poprzez wypetnienie macierzy ryzyka w krétkisnednim i dtugim okresie czasu
mozna ogodlnie skomentowajako przyblione do wskanikow WWS, jednake
dopiero podziat kryteribw midzy przedzialy ryzyka: nie akceptowanego,
niepazadanego, akceptowanego pod warunkiem kontroli okae@owanego daje
orientacg co do maliwosci uporadkowania dziata regionu. Konkluzje jakie
wynikaja z powyzszego zestawienia wynikow dotycpojawiapcego s¢ wszdzie
kryterium zatrudnienia. Jednak znamienne jest,ziz perspektywy regionu
bardziej istotne pozostgjproblemy zwizane z rozwojem sektora badawczo-
rozwojowego, liczh patentéw i ich wdrgen, a dopiero pgniej z zatrudnieniem, co
znajduje swe potwierdzenie z perspektywy makroekoamnej i globalnej.
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PODSUMOWANIE

Powyzsze wyniki wskazu na konieczn@& zmiany sposobu ndienia
i posgpowania, a mianowicie, ze zmaga bezrobociem, na sposob dziatania
ukierunkowany na kreagjzatrudnienia. Wprawdzie bezrobocie i zatrudnieaie/
teorii ekonomii powizane ze sabh jednak wyniki bad& wyraznie wskazuj ha
zwrot na rzecz wysitkbw zmierzgjych do wzrostu zatrudnienia poprzez kreacj
zatrudnienia w sektorze badawczo-rozwojowym, wdniach patentéw, poprzez
rozwéj nowoczesnych soikow transportu, a wt wskazujg konkretne kierunki
dziatar. Dopiero z perspektywy makroekonomicznej istotnes segionie dziatania
zmierzajce do rozwoju rynkéw finansowych, systemu instydaglnego,
infrastruktury naukowej, naptywu bezpednich inwestycji zagranicznych,
wzrostu wydajnéci pracy, rozwoju handlu i sprostanie globalizaZjperspektywy
globalnej, dziatania regionu winny zmieézav juz wytyczonych, w krétko
i sredniookresowej perspektywie kierunkach, co zn&daje potwierdzenie we
wzroscie zatrudnienia, nie w matych, lecz w szybko rgajacych se firmach,
poprzez inwestycje w badania i rozwoj, wzrost liczatentéw, wzrost liczby
naukowcéw i imynierow w sile roboczej. Z tego wynikaz diugookresowym
trendem jest jaka@iowa zmiana struktury zatrudnienia na kdétzwzrostu liczby
0s0b zajmujcych sk nauly oraz badaniami i rozwojem.
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Regional competitiveness modeling based on the FME(orocedure
application

Summary: There is a difference between competitivenessgpdian in the theory

of economics and practice. Therefore, this papénele regional competitiveness
as the intensity of competition process, which imesl at searching the new
sources of GNP raise on the behalf of own resoupmsted in the regional

strategy. The purpose of regional competitivenesslaling is estimation and
reduction the risk connected with the different pefitiveness criteria realization.
It is based on FMECA method application, which viestly used in the theory of

reliability.

Key words: region, competitiveness, regional competitivemasseling, FMECA
application.
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ZMIANY W ZASOBACH I ROZMIARACH PRODUKCJI
GOSPODARSTW ROLNICZYCH W LATACH 1993 - 2003

Streszczenie: W pracy dokonano dynamicznej analizy zrdznicowania obszaru,
wyposazenia w $rodki trwate oraz nakladéw materialnych i nakladéw pracy
w gospodarstwach rolniczych. Badaniem objgto blisko 9000 gospodarstw ankieto-
wanych przez IERIGZ w okresie 1993 — 2003. Do analizy wykorzystano krzywe
Lorenza, wskaznik Giniego oraz dynamiczna funkcje¢ produkcji Cobba — Douglasa..

Stowa Kkluczowe: krzywa Lorenza, wskaznik Giniego, funkcj¢ produkcji Cobba —
Douglasa

WSTEP

Transformacja gospodarcza Polski w latach 90 — tych miata duzy wplyw na
sytuacj¢ w rolnictwie. Liberalizacja cen $rodkow produkcji i uwolnienie cen
rolnych wptynely na relacje wskaznika nozyc cen, ktory byt niekorzystny dla
rolnictwa, az w 9 latach, w okresie 1993 — 2003 (por. Roczniki GUS). Sytuacja ta
miata przede wszystkim, wptyw na wielko$¢ uzyskiwanych dochodow przez
rolnikow (parytet dochodowy w analizowanym okresie obnizyt si¢ z 92% do okoto
40%). Wprowadzenie zmian systemowych wymusitlo zmiany w gospodarstwach
rolniczych. Tempo tych zmian jest zréznicowane tak pod wzgledem regionalnym,
jak 1 przedmiotowym (Zegar 2002, J6zwiak 2003, Borkowski 2005, GUS 20006).
Celem naszych badan jest okreslenie zréznicowania efektywnos$ci pracy i majatku
mierzonej wielkoscia produkcji koncowej w gospodarstwach rolniczych na
przestrzeni lat 1993 i 2003. Materialem empirycznym sa dane z gospodarstw
rolniczych zgromadzone przez ~ IERiGZ. Badaniem objeto gospodarstwa
ankietowane przez Instytut w latach 1993 — 2003. Lacznie badaniem objgto okoto
8800 gospodarstw (por. Tab.1).

Tabela 1. Liczba badanych gospodarstw w latach 1993 - 2003

1993| 1994| 1995 1996 1997| 1998| 1999| 2000| 2002| 2003|Razem
do15ha 593] 645 672 571 561] 553 95[ 476] 451] 365 4982
powyzej 15 ha 158 261] 295| 426| 437 445] 102) 436/ 637 600 3797
Razem 751 906[ 967 997] 998 998 197] 912] 1088] 965 8779

Zrbdto: Opracowanie wlasne
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Za zmienng objasniang przyjeliSmy warto$¢ koncowej produkcji rolniczej
w zt/ha UR (¥)), natomiast zmiennymi objasniajacymi sa: obszar uzytkéw rolnych
(UR) - (X0, naklady pracy (X,,) w osobach na 100 ha UR, naktady materialne (Xs,)
w zt/ha UR, naklady na rzeczowe aktywa trwate (X,,)w zt/ha UR oraz zmienna t
= 1,2,...11 reprezentujaca czas. Wszystkie zmienne zostaly wyrazone w cenach
1993 roku. Ankietowane gospodarstwa rolnicze (okoto 900 w kazdym roku) przez
IERIGZ nie sa proba losowa. Dlatego tez badania te traktujemy jako pewne case
study a uzyskanych wynikow nie uogdlniamy na populacjg gospodarstw rolniczych
w Polsce.

METODY ANALIZY

W pierwszym etapie pracy dokonaliSmy analizy poréwnawczej rozktadu
badanych cech za pomoca tzw. krzywej zréznicowania dwu dystrybuant (czestosci
skumulowanych) oraz za pomoca liczbowego wskaznika. Krzywa zroéznicowania
(koncentracji) przy zadanym naturalnym uporzadkowaniu moze przebiega¢ nad i
pod przekatna. Liczbowym miernikiem koncentracji ar jest podwojona rdéznica
migdzy dwoma polami zawartymi migdzy przekatna a krzywa: tym, ktore znajduje
si¢ pod przekatna i tym, ktore potozone jest nad nig. Formalnie mozna to zapisa¢ w
postact:

ZJ1 (u- C(u))du,

0

gdzie C(u) oznacza funkcj¢ opisujaca krzywa koncentracji.

Maksymalny wskaznik koncentracji (arm.) nazywany jest uogoélnionym
wskaznikiem Giniego. Szerszy opis badania zréznicowania rozkltadéw mozna
znalez¢ w (Kowalczyk 1 inni 2004).

W literaturze naukowej proponowane sa rézne analityczne postacie funkcji
produkcji, oprocz  statycznych wyrdznia si¢ dynamiczne postacie funkcji
produkcji. Relacja pomigdzy wielkoscia produkcji a naktadami pracy i kapitatu,
przy zatozeniu, ze proces produkcji nie ulega zmianie w czasie jest nazywana
statyczna funkcja produkcji (Borkowski, Dudek, Szczesny 2003, Varian 2000,
Zbttkowska 1997). Do badan mikrockonomicznych obejmujacych krotki okres
moze by¢ wykorzystana statyczna posta¢ funkcji produkcji. Natomiast gdy
wielko$¢ produkcji niezaleznie od wielkosci naktadow pracy i kapitatu zalezy od
czasu, w ktorym relacja ta jest obserwowana to funkcja produkcji ma charakter
dynamiczny.
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Dynamiczna posta¢ dwuczynnikowej funkcji produkcji mozemy zapisaé w postaci
(Green 2000, Fuss, McFadden 1978, Kukuta 2003):

- Bi By By Ba otte
Vo= VX, X X X, € (1)

Y, = wielkos¢ produkcji koncowej w zt/ha UR,

X,, ~ obszar UR w ha,

x,, ~ liczba 0s6b zatrudnionych na 100 ha UR,

x,, ~ naktady materialne w zt/ha UR,

x,, ~ naktady na rzeczowy majatek trwaly w zt/ha UR,
B.y,0 - parametry modelu,

t — zmienna czasowa,

¢ — sktadnik losowy.

Ponadto zalozyliémy, ze funkcja ta jest funkcja jednorodna stopnia
pierwszego, tzn. ze suma elastycznosci produkcji jest rowna jeden, czyli, ze mamy
staly efekt skali.

Powyzsza posta¢ funkcji pochodzi od Tinbergera i polega na multipli-
katywnym natozeniu na model wielkosci ¢’ , gdzie 0 - jest miara postepu
techniczno — organizacyjnego. Jezeli § > 0, to wielko$¢ produkcji zalezy takze od
efektow postgpu organizacyjnego i technicznego. Wielkos¢ wzrostu produkcji
wynosi $rednio (e’ ') 0100 w skali rocznej. Gdy & < 0 mozemy powiedzieé, ze
mamy do czynienia z ujemnym wptywem postepu technicznego i organizacyjnego
a wielko§¢ $redniego wplywu w roku mozemy obliczyé jako: (e’ ')0100. Dla
0 = 0 wielko$¢ produkeji determinowana jest tylko poprzez wielkosci naktadow
kapitatowych 1 pracy (woéwczas moéwimy o neutralnym postegpie techniczno —

organizacyjnym). Oszacowania parametrow funkcji produkcji dokonaliSmy
KMNK.

WYNIKI ANALIZY

W pierwszej kolejnosci dokonaliSmy analizy zmian badanych cech w okresie
1993 — 2003. WykorzystaliSmy w niej krzywe zréznicowania rozktadow i krzywe
Lorenza oraz odpowiednie wskazniki Giniego (Kowalczyk i inni 2004) jako
liczbowe miary zréznicowania. Sredni obszar UR gospodarstw objetych badaniem
wyraznie wzrost. Lacznie ze wzrostem $redniego obszaru zwigkszala si¢ dyspersja
(por. tab. 2). Analiza wykazala wzrost koncentracji UR w badanych
gospodarstwach, szczeg6lnie do 1998 roku (wskaznik Giniego wynosit 0,544).
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W nastgpnych latach obserwujemy koncentracj¢ UR na podobnie wysokim
poziomie, zmienia si¢ jednak wielko$¢ gospodarstw we wszystkich grupach
gospodarstw (por. rys. 1). Dynamiczna analiza zréznicowania obszaru UR
w poréwnaniu do 1993 roku wykazata wysoki ich poziom. W analizowanym
okresie wystapily dos¢ duze zmiany obszaru UR w badanych gospodarstwach.

Tabela 2. Poziom $redni, zro6znicowanie i koncentracja obszaru uzytkéw rolnych

Rok Srednia odch. Stand]Gini ar(Crok:1993)
1993 10,99 8,65 0,357 0,000
1994 12,92 10,44 0,368 0,122
1995 13,68 12,46 0,385 0,146
1996 22,11 28,99 0,521 0,282
1997 22,88 30,59 0,528 0,292
1998 24,09 33,86 0,544 0,297
1999 26,74 33,66 0,521 0,406
2000 26,18 37,43 0,552 0,336
2002 30,92 53,37 0,526 0,508
2003 33,96 58,69 0,526 0,556

Zrédto: Opracowanie wilasne

Rysunek 1.Zréznicowanie obszaru uzytkéw rolnych (a) oraz krzywe koncentracji (b)

(a) (b)
11— ——C(1994:1993) 11— ——11993
....... C(1998:1993) Ry —— 12003
OY8 | —C£20031993) ‘ 0,8 B I P y=X
PR y_X
0,6 - 06 |
0,4 1 04
0,2 02{ .
0 2 T T T T 0 + T T T T
0 02 04 06 08 1 0 02 04 06 08

Zrédto: Opracowanie wlasne

Realne wartos$ci produkcji koncowej, rzeczowego majatku trwatego oraz naktadow
materialnych wyrazone sa w cenach 1993 roku. Analiza dynamiki zmian $rednich
warto$ci badanych cech wykazata tendencje malejaca (por. tab. 3).
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Tabela 3. Wartosci §rednie oraz zr6znicowanie badanych cech

Rok Produkcja koncowa JRzeczowy majatek trw.  |Nakiady materialnne  |Naktady pracy

o Jsrednia ar(Crok:1903) [Srednia  [ar(Crok1ge3) [Srednia  |ar(Crok1g0s) |Srednia  [ar(Crok.1003)
1993] 11744 0,000] 7612,051 0,000 1022,6 0,000 34,0 0,000
1994] 1119,7 -0,114] 6940,851 -0,076 1042,1 0,010 30,5 -0,091
1995] 1237,3 0,047] 6760,375 -0,095 1063,5 0,035 29,7 -0,012
1996] 1268,5 0,086] 6852,013 -0,111 1103,0 0,073 27,2 -0,125
1997] 1143,6 -0,063] 6931,122 -0,096 1059,0 0,010 27,0 -0,016
1998] 10614 -0,154] 6867,577 -0,114 977,6 -0,103 27,1 -0,018
1999] 820,6 -0,450] 5989,364 -0,262 830,7 -0,288 25,0 -0,077
2000] 1010,2 -0,222] 6318,985 -0,201 943,9 -0,147 25,0 0,026
2002] 980,3 -0,301] 3778,266 -0,609 718,2 -0,474 21,3 -0,033
2003] 989,3 -0,328] 3741,817 -0,611 710,5 -0,477 19,1 -0,049

Zrodto: Opracowanie wlasne

Realne $rednie wartosci produkcji w analizowanym okresie wykazywaty
tendencje malejace.

Warto$¢ produkcji w 2003 roku stanowita 84,24% s$redniej wartosci
produkcji rolniczej w 1993 roku. Podobne analogie zaobserwowaliSmy przy
rzeczowym majatku trwatym i1 nakladach materialnych. Warto§¢ rzeczowego
majatku trwatego w 2003 roku nie przekraczata 50% $redniej warto$ci majatku
trwalego w 1993 roku. Do pozytywnych aspektow przemian, jakie dokonaly si¢ w
gospodarstwach rolniczych nalezy zaliczy¢ wzrost produktywnosci majatku
trwatego. W 1993 roku produktywno$¢ majatku trwatego liczona wartoscia
produkcji koncowej wynosita 0,15 zt wobec 0,26 zt w 2003 roku. Oczywiscie sa to
wyliczenia na poziomie §rednich i moga by¢ obarczone bledem, niemniej jednak
wskazuja na tendencje wzrostu produktywnos$ci majatku trwalego w badanych
gospodarstwach rolniczych.

Naktady pracy wyrazone liczba 0sob zatrudnionych na 100 ha UR wyraznie
zmniejszaly si¢ w badanym okresie. Ponad 45% zmniejszyla si¢ liczba
zatrudnionych w 2003 roku w pordéwnaniu do 1993 roku. Wzrosta wyraznie
efektywnos$¢ naktadow pracy. W 1993 roku wynosila ona 34,5 zt produkcji
koncowej z ha UR na 1 zatrudnionego wobec 51,8 zt w 2003 roku.

Generalnie mozna wigc stwierdzi¢, ze w badanych gospodarstwach nastapita
racjonalizacja zatrudnienia i wyposazenia w majatek trwaly oraz koncentracja
obszaru UR. Przypuszczalnie spadek wartosci produkcji wymuszal zmiany
struktury gospodarstw rolniczych. Niekorzystne dla rolnictwa indeksy nozyc cen
powodowaty spadek realnych warto$ci produkcji koncowej (por. rys. 2).
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Rysunek 2. Zréznicowanie produkcji koncowej (a),

rzeczowego majatku trwatego (b),

naktadéw materialnych (c) oraz liczby os6b na 100 ha UR (c)
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Zrodto: Opracowanie wlasne

Z analizy rys.2 (a) wynika, ze az w 80% gospodarstw w 2003 roku warto$¢
produkcji koncowej nie przekroczyta wartosci mediany (warto$¢ srodkowa) z 1993
roku a ponad potowa nie przekroczyta wartosci drugiego decyla z 1993 roku.
Jeszcze wigksze zroznicowanie wystapito w wyposazeniu w majatek trwaty (rys.2
(b)). W okolo 90% gospodarstw w 2003 roku warto$¢ rzeczowego majatku
trwalego byla nizsza od $redniej wartosci rzeczowego majatku trwatego
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w gospodarstwach w 1993 roku. Réwniez w ponad potowie gospodarstw w 2003
roku realna $rednia warto$¢ nakltadow materialnych nie przekroczyla wartosci
drugiego decyla z 1993 roku (rys.2 (c)).

W nastgpnym etapie badan okresliliSmy miary elastycznosci produkcji
koncowej wzgledem badanych cech. Badania efektywnosci czynnikow
wytworczych i elastycznosci produkcji dokonalis$my na podstawie dynamicznej
funkcji potegowej. Ze wzgledu na duze zréznicowanie obszaru UR badania te
przeprowadziliSmy w dwoch rozlacznych grupach: w gospodarstwach rolniczych o
obszarze do 15 ha UR (grupa I) i w gospodarstwach rolniczych o obszarze powyzej
15 ha (grupa II). Dla wyodrgbnionych grup zbudowali§my te same modele
dynamicznej funkcji potegowej o postaci:

Y, E X, XXX e
gdzie oznaczenia jak we wzorze (1)

W pierwszej kolejnosci parametry tej funkcji oszacowalismy KMNK.
W tym celu dokonali$my linearyzacji funkcji potegowej do postaci liniowej,
poprzez obustronne logarytmowania:

lnyz =InA + lBllnxlt ¥ lgzxzz t IB3x3t ¥ IB4x4z + 0t 3)

Parametry obliczone ta metoda oceny parametrow byly parametrami
startowymi w nieliniowej metodzie numerycznej (wykorzystano algorytm
Marquardta). Oceny parametréw z modeli przedstawia tabela 4.

ott g,

)

Tabela 4 .Oceny parametrow, bledy standardowe oraz przedzialy ufnosci

gospodarstwa o powierzchni do 15 ha gospodarstwa o powierzchni powyzej 15 ha
z:?ezxaej Wspiczynnik stangz,aqrgfowy Grj?rlgeéc?rg;’z;m Wspciczynnik stangfrcc;owy Gri?r:z:g F(deg)zlffu
Stata 4,459 1,112 3,620 5,493 1,7748 1,0962 14824 | 2,1249
Xit 0,005 0,002 0,001 0,008 0,0003 0,0002 -0,00001 | 0,0006
Xat 0,019 0,005 0,009 0,029 -0,0238 0,0102 -0,0439 | -0,0038
Xt 0,574 0,012 0,551 0,597 0,7084 0,0129 0,6831 | 0,7337
Xt 0,007 0,002 0,003 0,011 0,1817 0,0121 0,1579 | 10,2055
t 0,154 0,012 0,131 0,177 0,0124 0,0019 0,0086 | 0,0162

Zrédto: Opracowanie whasne
Dla gospodarstw o obszarze UR do 15 ha wuzyskano nastgpujace
oszacowania parametrow:

yt = 4’46x10t,005x0,019x07574x0,007eo,154z+s, (4)

2t 3t 4t

R* = 0,4832
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Z obliczen wynika, ze najwigksze znaczenie w objasnianiu wielkosci produkcji
koncowej miaty naktady materialne. Wzrost nakladow materialnych o 1%
powodowat ceteris paribus wzrost produkcji koncowej srednio o okoto 58%.
Wielko$¢  wzrostu  produkcji  spowodowana  postgpem  techniczno —
organizacyjnego wynosi $rednio (e’ ')0100= 16,65% w skali rocznej. Jest to
zdumiewajaco wysoka wartos¢ 1 wedlug naszej opinii mato realna, tym bardziej, ze
dopasowanie modelu do danych empirycznych nie jest zadowalajace.

Natomiast dla gospodarstw o obszarze UR powyzej 15 ha uzyskano
nastgpujace oszacowania parametrow:

0,71_.0,18 _0,0124¢+¢,

yt - 1,77x?t’0003x;t0’024x3t x4t e
R = 0,6280

()

Dla gospodarstw powyzej 15 ha UR uzyskaliSmy znacznie wyzsza
elastycznos$¢ produkceji wzgledem nakladow materialnych (okoto 71%). W tym
przypadku efekt postgpu techniczno — organizacyjnego wynosit 1,25% w skali
roku. Wynik ten potwierdza innowacyjno$¢ wlascicieli gospodarstw i wdrazanie
nowych, bardziej wydajnych technik wytwarzania. Na uwage zastuguje takze
rozny kierunek wptywu naktadéow pracy w obu badanych grupach. W
gospodarstwach mniejszych obszarowo, do 15 ha wzrost zatrudnienia o 1%
powodowat wzrost produkcji $rednio o 0,005% przy stalym poziomie innych
czynnikow. Natomiast w drugiej grupie gospodarstw wplyw naktadow pracy na
poziom produkcji byt ujemny. W gospodarstwach obszarowo wigkszych znaczenie
sity roboczej byto znacznie mniejsze.

Do ciekawych wnioskow prowadzi poroéwnanie przedziatdw ufnosci
oszacowanych parametréw w dwoch grupach gospodarstw. Z uwagi na roztacznosé¢
obliczonych przedziatdéw ufnosci wnioskujemy o roznym wplywie badanych cech
na poziom produkcji w gospodarstwach do 15 ha UR i powyzej 15 ha UR. Wplyw
obszaru UR na wielko$¢ produkcji koncowej byt niski w obu badanych grupach,
dlatego tez w dalszej analizie pomingliSmy te ceche. Oszacowania parametrow dla
modeli ekonometrycznych bez nakladow pracy w obu badanych grupach
przedstawia tab. 5.



65

Tabela 5 .Oceny parametréw, btedy standardowe oraz przedziaty ufnoéci

gospodarstwa o powierzchni do 15 ha gospodarstwa o powierzchni powyzej 15 ha
zﬁ?;’\rlwaej Wspdlezynnik stanlg;quowy Grﬁfnnlgzap r(zgfg’z)a*u Wspdlczynnik stangfrZowy Grﬁ:r:gzg r(deg)Z)a*u
Stata 4,981 1,103 4,111 6,035 1,8638 1,0921 1,5682 | 2,2151
Xt 0,016 0,005 0,006 0,026 -0,0355 0,0081 -0,0514 | -0,0196
Xat 0,579 0,012 0,556 0,601 0,7097 0,0129 0,6844 | 0,7349
Xat 0,144 0,011 0,121 0,166 0,1790 0,0121 0,1553 | 0,2026
t 0,007 0,002 0,003 0,011 0,0127 0,0019 0,0089 | 0,0165

Zrodto: Opracowanie wlasne

Oszacowali$my dwa rozlaczne modele ekonometryczne, dla gospodarstw do 15 ha
UR i powyzej 15 ha UR. Dla gospodarstw o obszarze UR do 15 ha uzyskano
nastgpujace oszacowania parametrow:

- 0,016 _ 0,579 _ 0,144 _0,007¢+¢,
yt B 4’98x21 x3t x4t € (6)

R* = 10,4826

Jedyna zauwazalna zmiana w poréwnaniu do poprzedniego modelu jest
wyrazny wzrost elastycznosci nakladow na rzeczowy majatek trwaly, ktory
wynosil $rednio 0,14%. Wielkos¢ wzrostu produkcji spowodowana postgpem
techniczno — organizacyjnego wynosi tu $rednio (e’ ')0100= 0,71% w skali
rocznej. Wyeliminowanie wigc UR z modelu ekonometrycznego obnizyto bardzo
wyraznie wplyw postgpu techniczno — organizacyjnego na wzrost produkcji.
Z poréwnania wynikow modeli ekonometrycznych (4) i (6) moze wynikaé
wniosek, ze w tej grupie gospodarstw postgp techniczno — organizacyjny byt
determinowany glownie poprzez wzrost obszaru UR. Perspektywa przyjecia do UE
i doptaty do obszaru byly czynnikami sprzyjajacymi zwigkszania obszaru UR.

Natomiast dla gospodarstw o obszarze UR powyzej 15 ha uzyskano
nastgpujace oszacowania parametrow:

— -0,036 __ 0,71 __0,18 _0,0127¢+¢,
y, = 186x, " x, x, e (7)
R= 06277

W tej grupie gospodarstw wyeliminowanie UR z modelu ekonometrycznego
nie spowodowalo wigkszych roznic. Efekt postgpu techniczno — organizacyjnego
zostal na podobnym poziomie i wynosit (e’ ')0100= 1,28% w skali rocznej.

Posrednio mozna wigc wnioskowaé, ze postep w tej grupie gospodarstw nie byt
determinowany zwigkszaniem obszaru UR a raczej innymi czynnikami. Efekt skali
produkcji w obu badanych grupach byl mniejszy od jednosci i wynosit: dla grupy
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gospodarstw o obszarze do 15 ha - 0,74 (por. (6)), a dla gospodarstw o obszarze

powyzej 15 ha - 0,85 (por. (7)). Zatem w obu badanych grupach gospodarstw
produkcja wzrastala wolniej niz naktady, wystepowat wigc efekt malejacej skali
produkc;ji.

PODSUMOWANIE I WNIOSKI
Przeprowadzone badania upowazniaja nas do nast¢pujacych uogolnien.

1. W badanych gospodarstwach, w okresie 1993 — 2003, nastgpita
koncentracja UR, przy jednoczesnym duzym ich zré6znicowaniu.

2. Realne wartosci produkcji koncowej oraz nakladéw na rzeczowy majatek
trwaly wykazywaly tendencje malejace.

3. W analizowanym okresie nastapit wzrost produktywnosci majatku
trwalego oraz efektywnosci naktadow pracy.

4. Tempo racjonalizacji zatrudnienia i wyposazenia w majatek trwaly oraz
koncentracji obszaru UR bylo inne w gospodarstwach obszarowo
mniejszych (do 15 ha) niz obszarowo wigkszych (powyzej 15 ha).

5. Efekt postepu techniczno — organizacyjnego byt rézny w zalezno$ci od
obszaru UR. W grupie gospodarstw do 15 ha postgp techniczno —
organizacyjny byt determinowany gtéwnie poprzez wzrost obszaru.

6. W badanym gospodarstwach wystgpowata malejaca wydajnos$¢ czynnikow
produkcji (elastyczno$¢ skali produkcji byta w obu badanych grupach
ponizej jednosci).
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The changes in Farm’s production structure during 1993 — 2003 period

Summary: Within the analysed homesteads, a rationalization of employment and
equipment in assets members and a concentration of arable lands area have taken
place. Price range indexes, which are disadvantageous for agriculture, have
resulted in a drop of actual final output value and material asset members costs.
Analysis has shown an increase in arable lands concentration within the examined
homesteads, especially until year 1998 (the Gini index amounted to 0,544). An
increase in productivity of asset members and effectiveness of invested work are
the positive aspects of changes that took place within the homesteads.
Effectiveness of productive factors and production flexibility, which were
calculated based on a dynamic exponential function, differed within two separate
groups of homesteads of dissimilar arable lands area.

Key words: Gini index
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ESTYMACJA “INDEKSU OGONA” WYBRANYCH SZEREGOW
FINANSOWYCH ZA POMOC A ENTROPII RENYI'EGO.

Streszczenie:W pracy przedstawiono wegine wyniki estymacji indeksu ogona
rozktadéw prawdopodobistwa w wybranych szeregach finansowych. Zakkgdaj
rozklad Pareto, otrzymano za pomamtropii Renyi'ego estymator indeksu ogona
w przypadku stép zwrotu indeksu. Analiza indeksuGMskazuje,ze szereg
czasowy jego zwrotow ma niesi@azone momenty, natomiast w przypadku zwrotéw
indeksu DJ cgstaé¢ pojawiania si duzych zmian jest znacznie mniejsza.

Stowa kluczowe:rozktady z grubymi ogonami, rozktad Pareto, eradpenyi'ego,
estymacjagdrowa.

WSTEP

Bogata empiryczna analiza stop zwrotu finansowyzdregdéw czasowych
pozwala stwierdZi, ze dominujce do niedawna modele bagtg na rozkladzie
normalnym, w wielu przypadkachy slwzym naduayciem. Wikszagé szeregow
finansowych wykazuje: tendencje do skupiania dangitigoterminow zaleznosc,
asymetr¢ (czsciej wyskpuja zwroty dodatnie), a prawdopodohstwo pojawienia
sie skrajnych wartéci, czy bardzo diych zmian jest wyraie wieksze ni
w przypadku rozktadu Gaussa. Wykresy kwantyli (Q@Qt)ppokazug, ze duwe
zmiany wys¢puja znacznie ogciej niz przewiduje to rozklad normalny, natomiast
mniej jestsrednich zmian (wartei odchylajcych st od sredniej od 0,5 do 2,5
odchyler standardowych). W zwkku z powyszym konieczne jest poszukiwanie
jakosciowo nowych modeli.

Na podstawie przeprowadzonych badekazuje si, ze w wielu zjawiskach
wartasci ekstremalne pojawiajsic zgodne z rozktadami pggowymi. Celem pracy
jest wykorzystanie rozktadéw z grubymi ogonami dpalezy finansowych
szeregOw czasowych. Zostata pgdjproba estymaciji etkosci ogona rozktadéw
szeregu zwrotdéw: dziennych notowandeksu WIG i DJ przy zaieniu, ze dane
pochodz z rozkladu Pareto.

W literaturze przedmiotu definiowanych jest wieterrych estymatoréw indeksu,
miedzy innymi estymator: Hilla, Pickandsa, Dekkersarfahla-de Haana, niestety
otrzymane na ich podstawie oszacowania pozostawidgle do zyczenia.
W artykule zaprezentujemy préloszacowania indeksu ogona za pomectropii
Renyi'ego.
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GRAFICZNA IDENTYFIKACJA ROZKtLADU POTEGOWEGO.

Zmienna losowa X pochodzi z rozktadu ¢gawego, jeeli jej funkcja
gestasci spetnia zalenosc:

im0 =1 x_ 2.1)
L(x)x™
. . o : . L(tx) _
gdzie: L(x) jest wolno zmieniaga si¢ funkcja, tzn. [0t >0 Ilmm— ,
X — 00 X

a a jest stad wigksza od zera, nazywarnndeksem ogona. Graficzna metoda
wykrywania rozktadu pegowego jest bezgoednh konsekweng wilasndci
funkcji przezycia tego typu rozktadéw. Zauway:

F(X)=P(X >x)=1-F(X) :T p(x)dx = %x“’ (2.2)

po obustronnym zlogarytmowaniu zwku (22) otrzymujemy réwnanie prostej:
In(F(x)) =—alnx+InL(x) (2.3)

Z powyzszych rozwaan wynika, ze pierwszym krokiem badania szeregéw pod

katem rozkladow z grubymi ogonami jest obserwacja igyopnej funkciji

przezycia w skali podwojnie logarytmicznej (Rysunek 1J¥eli dane pochodgz

z rozktadu paggowego, to wykres punktowx, y) = (In(x(i)),ln(lf(x(i)))) uktada

sig wzdtuwz prostej o wspotczynniku kierunkowym—(@ ). W celu wyznaczenia

empirycznej funkcji przegycia, naley uporadkowa: obserwacje od najwkszej

do najmniejszeXy 2 X 2...2 X, (statystyki poradkowe), wtedy

F (%) = P(X 2 ) :ln (2.4)

Niestety metoda jest bardzo vliva zaréwno na wielk& préby, jak i na liczb
obserwacji uwzgldnionych w modelu regresji. Z przeprowadzonych hada
wynika, ze wigciwe zachowanie ogona widoczne jest dopiero diadzmaduych
(co do wartéci bezwzgkdnej) obserwacji. W praktyce oznacza te do
otrzymania wiarygodnego estymatoraz&iosci ogona, naley posty¢ sie bardzo
duza liczba obserwaciji, wybieragr tylko wartgci skrajne.

Stosujic przedstawiop metod dla stop zwrotu indeksu DJ otrzynsatiy

a =-284, natomiast w przypadku stép zwrotu oszacowany rpefia

a=-226.
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log-log Pi=x) DU

10

Rysunek 1.- Funkcje przgcia szeregéw stop zwrotu indekséw DJ w skali pgdied
logarytmicznej wraz z dopasowanymi funkcjami refredla wartcci
skrajnych.

log-log Pl=x) Wi

14

10

Rysunek 2. Funkcje przgcia szeregow stop zwrotu indekséw WIG w skali pophie
logarytmicznej wraz z dopasowanymi funkcjami refjredla wartasci
skrajnych
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ESTYMACJA FUNKCJI GESTOSCI ROZKEADU.

W teorii statystyki istnieje wiele sposobdOw estyjhatieznanej postaci
funkcji gestaici, niestety czs¢ z niech nie mee by uzyta w przypadku rozktadéw
z grubymi ogonami, np. metoda krzywych Pearsonaktara istnienie czterech
pierwszych momentow zwyktych i centralnych.

W naszych badaniach zastosujemy estysn&apkcji gestasci za pomog jadra.
Wyboru pdra dokonujemy w taki sposob, aby otrzymany estgmagstacsci
uwzgkdniat istnienie grubszych ogonoéw zniw rozkladzie normalnym.
Definiujemy pdra za pomag pewnej modyfikacji (tak, aby spetnione byly
ponizsze warunki) funkcji gstaéci rozktadu Laplace’a i rozktadu Cauchy’ego.
Estymatoremgdrowym gstasci f (X) nazywamy funkej postaci:

X —

gdzie K(x) jest odwzorowaniem spetrieym nasgpujace warunki:

ab) (3.1)

1 K[ dx<eo,
R

2, j K (x)dx =1,

3. K(x)=K(-x) dla x[(—c0,0),

Okazuje s, ze jaka¢ estymacji gdrowej w wikszym stopniu zale od wyboru
szerokdci pasma, h (bandwidth) niod ksztaltu 4dra. Zbyt male warkmwi
parametru h (gdy hady do zera) powodaj ze szukany estymatorgstasci jest
nieregularny, ,najgony pikami’, z duaym prawdopodobigstwem zawiera
wahania przypadkowe. Natomiast w przeciwnym przipaddy szerok& pasma
jest zbyt dua estymator jest co prawda gtadki, alezenmkaza sie za bardzo
wygtadzony, a przez to tr&ciistotne wiasnéci poszukiwanego rozkiadu.
Szerokd¢ pasma mena traktowa jako stopié/parametr wygladzania
estymowanej funkcji ¢ptasci, ale chocia metodom jego wyboru gwiecono
wiele prac, nadal nie jest to zadanie proste.

Jako wstpne kryterium wyboru szeroko pasma zastosowsiny metoa
graficza — wizualna ocena zgodféw ksztaltu histogramu empirycznego
I Szacowanej gstaici.

RELACJA MIEDZY ENTROPIA A INDEKSEM OGONA ROZKLADU.

Pojecie entropii wys¢puje w wielu dziedzinach nauki, gizy innymi takich
jak termodynamika czy teoria informacji - powoduje r&ne sposoby
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definiowania tej wielkéci. Niemniej w kadym przypadku entropia jest pesvn
miara niepewndci — nieporadku systemu dynamicznego (przy czym niepdek
niekonieczne musi oznaczaietad przestrzenny struktury). Entropia jest ftjak
czestotliwosci wystgpowania okréonych konfiguracii.

W naszych badaniach posymy sk definicja entropii zaproponowan przez
Renyi'ego, wéwczas ogélny wzoér na entropicdu S ma posta

1
R,(f)=——In| f#(x)dx, B>0, B#1 4.1
S(D=1"5 j ()dx, B>0, B (4.1)
lub w przypadku dyskretnym:
~ 1 k
R,(p) =——=In) p? 4.2
2(P) =175 Zp (4.2)

Wielkos¢ k okresla liczbg pojawiapcych sg mikrostanow, s jest parametr
skalowania (zooming parameter).

Celem pracy jest analiza ogondéw rozktadow finanssiwgzeregdbw czasowych.
Przypomnijmy, funkcja gstasci rozktadu Pareto wyva st wzorem:

a.,~(a+l)
F(x) = afd“x x>0
0 X<

gdzie: 8 >0, a > 0- jest mias grubdci ogona rozktadu. Grulé ogona okréa
prawdopodobigstwo pojawienia si obserwacji ekstremalnych, im mniejsze
tym grubszy ogon , a tym samymesgj jest takich warti.

Podstawowe charakterystyki rozkladu Paretcarpapta:

Wartas¢ oczekiwana:

(4.3)

E(X)=—2—8,daa >1 (4.4)
a-1
Wariancja:
D2(X)=—2 (9% dlag >2 (4.5)
(a-D(a-2

Z powyzszych relacji otrzymujemy naturalninterpretacg wyktadnika a ,
a mianowicie okrda maksymalny rgd momentu skaczonego.
Do ustalenia wsgpnych wnioskéw przyjmijmy =2 (quadratic entropy),

wowczas entropia Renyi'ego, dla rozktadu Paretoasyn

+00 2
R,(f)=-In [a?g*x " Vdx==In g
5 1+2a (4.6)
)
a2
expER,(f)) = g @.7)

1+ 2a
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Zdefiniujmy nowa zmienm T =8expR,(f)), woéwczas réwng (4.7)
przeksztatca giw proste rownanie kwadratowe:
a’-@1+2a)T =0 (4.8)

A =4T? +4T
Zauwamy, ze T przyjmuje wartéci wieksze od 0, sid wynika,ze rownanie (4.8)
posiada dwa pierwiastki rzeczywiste, ktore élap zwiazek medzy entropa
a wykfadnikiema :

a(T)=T-+T2+T (4.9)
a,(T)=T+NT?+T (4.10)

W definicji rozktadu Pareto wyktadnilg >0, stid jedynym rozwizaniem jest
pierwiasteka, (T) .

Powyzsze obliczenia pozwalgj okresli¢ estymator parametrua wzorem:

A(T)=T+~T?+T . Teraz problem sprowadzagsilo oszacowania wagci
entropii rzdu 2.

ESTYMACJA ENTROPII RENYI'EGO.

Wzér na entrogi Renyi’ego rzdu £ zmiennej losowej pochodaej
z rozktadu o funkcji gstcsci f, , oraz zauwamy, ze mana go wyrazi za
pomoa wartdici oczekiwanej zmiennef ™ (X) :

Rﬂ(f):ﬁlnjff(x)dxzﬁln E [ f5(X)] (5.1)

Jak wyzej rozwaamy szczegolny przypadek, gdy paramBtr 2, wéwczas:

Ry (f) =—InEy[fy (X)] (5.2)
Wzor, z ktérego &dziemy korzysté estymujc entropg, otrzymujemy
podstawiagc w relacji (5.2) estymatongirowy (3.1) funkciji f, , shd:

Rz(f):—lnEx[fx(X)]=—ln{n—§hiir<(x;x‘ )} (5.3)
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BADANIA EMPIRYCZNE

W naszych badaniach ogranicéyhy sk do szacowania etkosci prawych
ogonow rozktadow. Estymaf funkck gestasci za pomoe jadra, obliczenia
powtorzylismy dla kilku szerokéci pasma.

Ponizsze tabele i wykresy przedstavdiaiyniki naszej analizy przeprowadzonej
dla:

a Dziennych notowa indeksu DJ, kurs zamksgia (okres obserwacji:
02.10.1990-0.3.03.2006,adznie 4078 danych, 2128 dodatnich stép
zZwrotu),

b Dziennych notowa indeksu WIG, kurs zamkgtia (okres obserwacii:
23.04.1991- 0.3.03.2006, 3271, 1728 dodatnich aiaptu),

Zanim przysipilismy do analizy danych rzeczywistych, dokofmly estymacii
funkcji gestcéci dla szeregu wygenerowanego zrozktadu Paretozrenym

parametrem @, generowalimy szereg{u}'%%°, gdzie U, =u_ (L-x) ™7,

a zmienna losowa X jest zmieno rozktadzie jednostajnym na przedziale [0, 1).
W przypadku, gdya = 2, zaréwno zgdrem Laplace’a jak i Cauchy’ego wadto
wyestymowanej gruldci ogona pokrywa gi z wartGcia rzeczywis, o ile
szerokd¢ pasma nie jest zbyt da.

wig histogram
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Rysunek 3 Estymacjagrem Laplace’a szeroképasma 2*h
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wig histogram
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Rysunek 4. Estymacjagrem Cauchy’'ego szerokopasma 2*h

wig histogram
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Rysunek 5. Estymacjagrem Laplace’a szeroképasma 10*h=0,036
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wig histogram
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Rysunek 6. Estymacjagrem Cauchy;ego szerakopasma 10*h=0,036
Ponizsze rysunki przedstawigj wybrane efekty estymacji funkcji egtosci

szeregbw zwrotow notowidndeksu DJ za pomagadra Laplace’a,L (130
DJ histogram
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Rysunek 7. Estymacjagrem Laplace’a szeroké pasma 12*h
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0 histogram
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Rysunek 8. Estymacjadrem Laplace’a szeroké pasma 20*h
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Wyniki prezentowanej procedury szacowaniazkosci ogonéw analizowanych
szeregbw przedstawigfabele poriej:

Tabela 1. Wyniki analizy dla szeregu generowanegmzkiadu Pareto z parametrem

a=2:
jadro/pasmo| h/4 h/2 h=0,01/8 10h
Laplace’a 2 2 2 1,08
Cauchy 2 2 2 1,65

Tabela 2. Wyniki analizy szeregu dodatnich stopatwindeksu WIG (estymacjasgfosci
dla szeregu dodatnich stop zwrotu )

jadro\pasmo| h/2 h=0,0036 2h 5*h 10*h
Laplace’a 1,019 0,974 0,949 0,926 0,908
Cauchy 1,052 0,988 0,948 0,908 0,875

Tabela 3. Wyniki analizy szeregu dodatnich stopotwindeksu DJ (estymacjasicsci
tylko dla dodatnich stop zwrotu)

jadro\pasmo| h/2 h=0,00l 5*h 10h 12*h  20%h
Laplace’'a 3,076 2,808 2,384 2,5P9 2,521 2,494
Cauchy 3,004 2,88 2,234 2,494 2,481 2,477
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WNIOSKI.

Rozklady potgowe czsto nazywane as rozkladami z grubymi/eikimi
ogonami - im grubszy ogon, tym ggej wartgci ekstremalnych.
W wyniku przeprowadzonych batlaa szeregu stop zwrotu indeksu WIG okazato
sie, ze estymator indeksu ogona wekgzaici przypadkow nie przekracza jedynki,
a to oznaczatobyze szereg pochodzi z rozktadu, w ktérym nie istnizgelen
moment skaczony. Proces stochastyczny o nigskmne] wariancji, cho jest
dobrze okrglony matematycznie, jest niestychanie trudny dotasamsvania.
W przypadku uktadow finansowych nieskaona wariancja wprowadzitaby
ogromne komplikacje przy szacowaniu ryzyka.
W przypadku analizy stop zwrotu indeksu DJ wynilé m tak zaskakujce,
estymatory otrzymane metpdentropii przyjmuj wartcsci powyzej dwojki
i pokrywap sic z wartgcia estymatora otrzyman metod, graficzr.
Zaprezentowano wgbne wyniki estymacji indeksu ogona rozktadu w zaath
autorow ley dogkbne, teoretyczne zbadanie wlagtio zaproponowanego
estymatora, jak rownie wykorzystanie innych sposobOw estymacji entropii,
potrzebnej do oszacowania szukanego indeksu.
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Use Renyi's entropy for estimating tail index in fnancial time series.

Summary: Empirical analysis of financial time series indesthat there is a great
demand for qualitative new models. Paper presemidinpnary results for
estimating tail index applying Renyi entropy. Enigal results show that exchange
rate of WIG's time series are generated from distion with significantly fatter
tails than DJ’s time series.

Key words: heavy-tailed distribution, Pareto distribution, nigie entropy, Kernel
estimation.
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ZASTOSOWANIE MODELU LOGITOWEGO DO ANALIZY
WYNIKOW EGZAMINU

StreszczenieW pracy podjto prélg wyjasnienia przyczyn wysokiego udziatu ocen
negatywnych uzyskanych z egzaminu z ekonometrii Migdzywydziatowym
Studium Informatyki i Ekonometrii SGGW. W celu oklienia wielkaci wptywu
czynnikdéw objdniajacych wynik egzaminu zastosowano model logitowy. Elddn
stanowi jeden z rodzajow modeli dwumianowych, wrkth zmienna obfmiana
jest zmienn zerojedynkow.

Przedstawiono metody estymacji i weryfikacji mod&gitowego. Podano sposob
interpretacji otrzymanych wynikbw. Na podstawie a@asavanego modelu
stwierdzono,ze systematyczna praca wa@il semestru oraz dobry wypoczynek
bezpdrednio przed pisaniem pracy egzaminacyjnej¢ksaaty prawdopodobie
stwo zdania otrzymania oceny pozytywnej.

Stowa kluczowe:model logitowy, zmienna zerojedynkowa, wyniki eqmau.

WSTEP

Uzyskanie oceny negatywnej z egzaminu jest przykdgéwiadczeniem.
Oznacza konieczBé ponownej weryfikacji wiedzy z danego przedmiotu.
W niektérych wyszych uczelniach niezdanie egzaminu w pierwszymitee
wiaze Sk z utrap otrzymywania stypendium naukowego w rpsiym roku
akademickim. Regulamin Szkoty \ikszej Gospodarstwa Wiejskiego nie narzuca
takich sankcji. Jednak negatywna ocena uzyskana ponownie na egzaminie
poprawkowym przekiga zwykle maliwos¢ ubiegania s o takie stypendium.
Zdecydowanie powmiejsz konsekwengj jest zasadnicza trudéiow kontynu-
owaniu studiow. Negatywna ocena uzyskana na egrmmmre mie takze
znaczenie psychologiczne. Student czasem zastarswigad tym, czy wybrat
wihasciwy kierunek studiow oraz czy w ogoéle powiniendtwat. Rozwaania
takie rzadko bywaj konstruktywne. Dlatego tepowinno s¢ minimalizowa&
ryzyko niezdania egzaminu.

W pracy tej podjto prolg analizy zalenosci wyniku egzaminu od tdnych
czynnikbw na podstawie zbudowanego modelu ekongemiego. Oszacowany
model mae pomdéc odpowiedziena pytanie jak zwkszy¢ prawdopodobikstwo
uzyskania oceny pozytywnej.
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DANE EMPIRYCZNE

Analizowane w pracy dane dotycstudentdéw trzeciego rokuggiioletnich
dziennych studiow magisterskich &dzywydziatowego Studium Informatyki
i Ekonometrii SGGW w roku akademickim 2004/2005ud&nci w semestrze
zimowym uczszczali na zacia z,Ekonometrii” w wymiarze 30 godzin
wyktadow i 30 godzin ¢wiczer. Ekonometria byta na kierunku studiow
oinformatyka i ekonometria” przedmiotem kierunkowynkonczacym sk
egzaminem z liczbpunktow ECTS wynosza 5.

W roku akademickim 2004/2005 na trzecim rokgcjmletnich studiow
dziennych magisterskich Fizywydziatowego Studium Informatyki i Ekonometrii
SGGW zarejestrowanych byto 82 osoby. Do egzaminprzedmiotu ,Ekono-
metria” w pierwszym terminie przygiito 77 studentéw. 5 0séb nie zdawato wtedy
egzaminu z powodu braku zaliczerdwiczen badz z powodu choroby. Ocen
pozytywry otrzymato 45 studentdw, co stanowito 58,44% wddgktzdaacych.

Po konsultacjach ze studentami ustalono zestawnda§w wpltywapcych
na wyniki egzaminu. Na podstawie tych informacjiolsppdzono anonimow
ankiet internetows. Odpowiedziato na ni39 studentow, wod ktorych 23 zdaty
egzamin, co stanowito 58,97% wszystkich o0sOb udpieych odpowiedzi.
Procentowy udziat liczby prac egzaminacyjnych znacpozytywry byt zatem
zblizony do analogicznego udziatusmdd wszystkich osob przygiujacych do
egzaminu. Daziki ankiecie internetowej otrzymano informacje, nadgtawie
ktorych okrélono nastpujace zmienne:

Y przyjmujaca wartas¢ 1 jesli student zdatl egzamin z ekonometrii

w pierwszym terminie oraz 0 w przypadku otrzymawtany negatywnej,

X1 okreslajaca liczbe opuszczonych godzin wykladéw iEwiczen

z ekonometrii,

X, odnoszca sie do liczby godzin pgowieconych na nauk indywidualra

tego przedmiotu przed egzaminem,

X3 0znaczajca ocerg uzyskam na zaliczeniéwiczen z ekonometrii,

X4 okreslajacych liczly; godzin snu danego studenta w ostatniej dobie przed

egzaminem.

Ponizej przedstawiono krétkcharakterystyik zmiennych X, X, Xz i Xa.

Tabela 1. Miary potzenia i zr@nicowania zmiennych

Zmienne:
Miary: X1 X, X3 X4
Srednia arytmetyczna 3,41 33,77 3,85 7,06
Mediana 3,00 25,00 4,00 7,00
Odchylenie standardowe 3,15 27,38 0,67 1,20
Minimum 0 2 3 4
Maksimum 11 100 5 10

Zrodto: obliczenia wtasne.
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Najwigkszym zrénicowaniem cechuje &iX; - wspotczynnik zmienriei
wynosi 89,74%. Bardzo budige @ informacje dotycace mediany rozkladu tej
zmiennej - absencja co najmniej 50% studentow riekpaczata 3 godzin. ¥bd
badanych 39 os6b byli studenci, ktorzy nie diu ani jednych zajc,
.rekordzisci” zas nie byli obecni na 11 godzinach. Wspétczynniki emmcci dla
X, jest réwny 81,08%, cdwiadczy o znacznym z#dicowaniu liczby godzin
poéwigconej na nauk indywidualm przed egzaminemSrednio do egzaminu
przygotowywano si ok. 30 godzin, zdarzalyesprzy tym osoby ucce sg jedynie
2 godziny jak i takie, ktore gwiecaty 100 godzin. ZmiennezX X, charakteryzuj
sie stosunkowo niewielkim zedicowaniem, wspoétczynniki zmiendd S
zblizone: dla % - 17,40% oraz dla X- 17,00%. Zwraca tu uwagstosunkowo
wysokasrednia uzyskana na zaliczerti@iczen oraz fakt,ze co najmniej potowa
ankietowanych studentow spata przed egzaminem niejmiz 7 godzin.

Dla powyzszych zmiennych zbudowano model, w ktérym zméenn
objasniam jest Y a zestaw potencjalnych zmiennych éhijgjacych stanowg Xj,
X, X31 Xy

MODELE ZMIENNYCH JAKOSCIOWYCH

Modele dwumianowe (dychotomiczne) sajprostszymi i najpopularnie-
jszymi modelami, w ktérych zmienna objgana jest zmienn jakoSciowa.
W modelach tych zmienna objaana jest kwantyfikowana za pomozmienne;j
zerojedynkowej. Niech ;yoznacza i4 realizacg zmiennej zerojedynkowej Y.
Zmienna y ma rozklad Bernoulliego. Przyjmuje wa¥tol z prawdopodobie
stwem Poraz warté¢ O z prawdopodobiestwem 1-R
Wartcé¢ oczekiwana zmiennejwynosi:

E(y) =1k +001-R)=R @
W modelach dwumianowych zaktadeae,ste R jest funkcyj wektora wartéci
zmiennych objgniajacychx; dla i-tego obiektu oraz wektora parametf®w
R=P(y, =1)=F(x'B) (2)
W zaleznosci od typu funkcji F wyrdnia sk rézne rodzaje modeli [Judge i in.
1985]. Do najbardziej znanych nade

« liniowy model prawdopodobiestwa, ktorymP =F X'B F=x'B, (3)
X' p 2
. . 1 t
« model probitowy, gdzieP = F(x'B) = | —=—=exp —— |dt, 4
probitowy, gdzieR = F (xp) j Ton ;{ ZJ (4)

- model logitowy, dla ktéregd® = F(x/B) = (5)

1
1+exp(-x7B)

Zastosowanie najprostszego z przedstawionych medigliowego modelu
prawdopodobigstwa ma wiele negatywnych konsekwencji [Grusasky 2002,
Maddala 2002].
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1. Sktadnik losowy modeluy =x'B+¢ jest heteroskedastyczny, dgdy
Var(g)=R(1-P).

2. Skiadnik losowy modeluy, =x/Bp+¢& nie ma rozkladu normalnego, co
powoduje trudnéci w zastosowaniu testow istotu.

3. Wartdci ¥ =x'b mog wykracza poza przedziat [0, 1] (przez oznaczono

wektor ocen wektora parametr@y.
4. Wspotczynnik determinacji’Rv modelu LMP przyjmuje zwykle bardzo niskie
wartcici.

Ponadto, jak wskazuje Gujarati [Gujarati 2003],damentalny problem w
stosowaniu LMP polega na przgju zalazenia,ze prawdopodobigstwo w sposob
liniowy zalezy od zmiennych obfmiajacych, co jest rbwnoznaczne z zaaiem,
ze kraacowy efekt jest staly. W wkszaci probleméw praktycznych zaleos¢
prawdopodobigstwa od zmiennych ohbjaiajacych jest nieliniowa.

Jak wskazuj niektorzy autorzy modele probitowe i logitowg podobne do
siebie i w praktyce wykorzystujeesieden z nich [Judge i in. 1985].

MODEL LOGITOWY

Wartas¢ funkcji odwrotnej do F, okédonej wzorem (5), czyli

=]
F'(P)=In—— 6
(R) r (6)
nazywa si logitem. Sid dla modelu (5) przglo sie w literaturze przedmiotu
okreslenie ,model logitowy”.
Na podstawie tego modelu dtma okrgli¢c marginalny przyrost
prawdopodobigstwa:

oP exp(—x'B)
L=p =L PA-P).
axji j [1+ exp(—xiTB) ]2 jri ( i ) (7)
Poniewa h(1~R)> 0, 8)

to znak parametru stgjego przy zmiennej pokresla kierunek wptywu Xna Y:

« dodatniemup; odpowiada wzrost prawdopodob&wa tego,ze Y=1, j&li X;
zwicksza st,

« ujemnemu f; towarzyszy spadek prawdopodaiseva tego,ze Y=1, j&li X;
zwigksza s, przy zat@eniu, ze pozostate zmienne obfaajace pozostaj bez
zmian.

Do interpretacji oszacowanego modelu logitowego avgistuje si rowniez

.. P : ,
wyrazenie 1—IP nazywane ilorazem szans. lloraz szans d&reatem stosunek
i

prawdopodobigstwa, ze Y=1 do prawdopodohistwa, ze Y=0. Poniewa
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% =expk/B), zatemexp(B, ) informuje ile razy zwiksza st iloraz szans i
zmienna Xwzrasta o jednostk ceteris paribus.
1

1+ exp(~b, —bx; = .= bx,)

Na podstawie oszacowanego modefp:

mozna okréli¢ prognozy:

9 =1, jesli P>p oraz

9 =0, jesli P<p'
Zwykle przyjmuje st wartas¢ odcinajca p =0,5. Jednake niektérzy autorzy
[Judge i in. 1985] proponajustalt t¢ wartas¢ w taki sposéb, aby uwzglni¢ fakt

niezbilansowania préby. Przez pedhiezbilansowas uwaza sk prole, gdzie n

rézni sie od n,. gdzie i i ny -liczba przypadkéw, dla ktérych odpowiednio Y

przyjmuje warté¢ 1 oraz 0. W takiej sytuacji proponujee sip’ =ﬂ, gdzie
n

n=n,+n.

ESTYMACJA PARAMETROW MODELU LOGITOWEGO

Do estymacji parametroBo, B, .. Bk stosuje si zwykle metod najwickszej
wiarygodndci. Jéli dysponuje si n-elementow proba vy, Ya,...,), gdzie kada z
yi przyjmuje warté¢ 1 z prawdopodobiestwem Rokreslonym jako (5), to funkcja

wiarygodndci ma post& L = lleyi @a-pP)™, 9)
stad logarytm tej funkcji mgna zapiséjako:
INL=> [y, InR+@-y)In@-P)=>y, In(
i=1 i=1
Wykorzystupc zalenosé (5) otrzymuje si:
n n 1
INL=) v (L +B8X +..TBX )+ In (12)
le (Ao + %) le 1+exp(By + B + -+ Bk )
Nalezy zatem przy znanych wasmiach y, X, ....%, i=1, 2, ...,n, oszacowaak
parametryBo, B1, ..Bx, by zapewniaty maksymajnwartc¢ logarytmu funkcji
wiarygodndci. W tym celu nalgy obliczy¢ pochodne castkowe pierwszego ¢du
funkcji InL i przyrbwna& je do zera. Otrzymuje giwowczas k+1 rowna
nieliniowych;
dinL =Zn:(y' _ exp(:Bo + % + .+ :kam)
05, ‘= b1+ exdﬁo +BX% + .t lgkxku)

P
1-P

J+i|n(1— P)  (10)

)=0 (12)
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m_i( 3 exp(,BO + % + .+ IBkai)
04 - =) y 1+ eXF(IBo + X+t BXg

))X1| =0 (13)

oInL < exp(B, + By * -+ BX)

B, T 1+ eXF(IBo + 8% + .t BX
Powyzsze rownaniaasnieliniowe ze wzgidu na parametro, B1, .. k. Nie mazna
pod& analitycznych wzoréw okétjacych estymatory tych parametréw. Dlatego
tez do poszukiwania maksimum logarytmu funkcji wiargigosci nalery
zastosowa procedury iteracyjne. Macierz drugich pochodnyd&stjujemnie
okreslona dla wszystkich warfaei parametrowBo, B1 ..« [Gujarati 2003]. To
oznaczaze logarytm funkcji wiarygodrii jest funkcy wklesta, zatem maksimum
lokalne jest maksimum globalnym. Zwykle q@i oshgana jest zbigos¢ w pro-
cesie iteracyjnym.

Px. =0 (14)

TESTY ISTOTNGSCI PARAMETROW

Estymatory parametrow uzyskane metodjwigkszej wiarygodnéci maj
asymptotyczny rozktad normalny & sasymptotycznie najefektywniejsze. Zatem
dla dostatecznie dych prob do testowania statystycznej istéthigarametrow
mozna wykorzysté asymptotyczny test t Studenta.

Do weryfikacji hipotezy zerowej:

Ho: B = 0, (15)
wobec hipotezy alternatywnej;H3;z0, =1, 2,...,k,
wykorzystuje st takze statystyk ilorazu wiarygodnéci [Greene 2000]:

LR, =-2(InLy — InLys) (16)
gdzie InI:RJ. jest wartécia maksymala logarytmu funkcji wiarygodrgi dla

modelu z wyrazem wolnym zawiegapgo zmienne X...Xi.1, Xj1,..., X (tj. bez
zmiennej X),
Inl:UR - warta¢ wartagscia maksymala logarytmu funkcji wiarygodngi dla
petnego modelu (tj. ze zmiennymi,X. X1, Xj, Xji1,...,%).
Statystyka LRma dla daych prob rozktac® z 1 stopniem swobody.
Test ilorazu wiarygodniwi stosuje s takze do weryfikacji hipotezy o braku
statystycznej istotrici wszystkich parametrow przy zmiennych dbjajacych
Hipoteza zerowa ma wtedy po&ta

Ho: By = B2 =...43=0, 17)
a hipoteg alternatywm mozna sformutowé w nas¢pujacy sposob:

Hi: co najmniej jeden paramdif0, =1, 2,...,k.

Witedy statystyka ilorazu wiarygodéw maze by zapisana jako:
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LR=-2(InL, = InLy), (18)
gdzie Inl:R jest maksymalpwartcscia logarytmu funkcji wiarygodnei dla
modelu zawierajcego jedynie wyraz wolny,

Inl:UR - wartagcia maksymala logarytmu funkcji wiarygodnii dla

petnego modelu.
Statystyka LR ma dla dych prob rozktag® z k stopniami swobody.

OCENA ZGODNGCI MODELU Z DANYMI EMPIRYCZNYMI

Dla modeli binarnych stosujegsiézne miary oceniace zgodné& modelu
z danymi empirycznymi. Wiele z tych miar konstruufe na zasadzie
odpowiednikéw klasycznego wspéiczynnika determindéq modelu liniowego
szacowanego meta@thajmniejszych kwadratow.
Najprostsz miarg jest kwadrat wspotczynnika korelacji ¢gdizy wartgciami
empirycznymi zmiennej objaianej a wartéciami wyznaczonymi z modelu:

RE=[r(y, P)I*. (19)
Propozycja Efrona Zaopiera st na pomyle, aby we wzorze na klasyczny
q2
~

wspotczynnik determinacji R* =1- zamiast sumy kwadratow reszt

(YY)
i=1
podstawé Y (y; - P)? [Maddala 2002].:
i=1
> (% -R)*
Réfron :1_i?— (20)
2% -9
i=1
Poniewa
2
n _ n _ n
Z(yi—y)2=2yf—ny2=nl—n(%j =nln°, (21)
i=1 i=1
to wspétczynnik Efrona nima zapisé jako:
n < A
Réron =1=——=> (¥, =RY’ (22)

nn, =
gdzie n i ngy -liczba przypadkéw, dla ktérych odpowiednio Y grayje
wartas¢ 1 oraz 0.
Kolejna miara zaproponowana przez McFaddena dotyonydelu
szacowanego za pompmetody najwikszej wiarygodngci:
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RAZ/\(:Fadden :1_ In L’l‘J (23)
InLg

gdzie InI:R jest wartdcia maksymaln logarytmu funkcji wiarygodnizi dla
modelu zawierajcego jedynie wyraz wolny,

Inl:UR - warta¢ maksymalna logarytmu funkcji wiarygodiud dla petnego
modelu.

Ten wspotczynnik jest w tym sensie odpowiednikidiasicznego wspoétczynnika
determinacji, ze przyjmuje warté¢ 0 jesli b;= b, = ...b=0 oraz warté¢ 1
w przypadku idealnego dopasowania, guly= y. dla kadego i =1, 2, ...,n [Greene
2000, Gujarati 2003].

Do okre&lenia zgodnéci modelu z danymi wykorzystujeg¢stakze mierniki
doktadndci prognoz [Judge i in. 1985]. Wielu praktykéw uwaabowiem,ze
o jakasci modelu decyduje trafsé prognoz uzyskiwanych na jego podstawie.
Najczsciej wykorzystuje si tu miag podam przez Maddal nazywaa przez
Gruszczyiskiego zliczeniowym

Zliczeniowy R? =% (24)

gdzie Ro - liczba obserwacji, dla ktérychy, =y. =0, my; - liczba
obserwaciji, dla ktorychy, =y, =1.

Zliczeniowy R okrela zatem udziat poprawnie prognozowanych
przypadkéw w dcznej liczbie przypadkdéw. Wszystkie podane tu mizggdndci

przyjmuja wartasci z przedziatu [0, 1]. Wartei O odpowiada brak dopasowania.
Im blizsze 1 jest R tym wigksza zgodn&@& modelu z danymi empirycznymi.

WYNIKI

Oszacowany model ma poéta
R= : (25)
1+explF (57,34 1,08, + 0,27, + 2, %[+ 6,46

W tabeli 2 przedstawiono wyniki badania statystyjastotngci parametrow.

Tabela 2. Wyniki testu ilorazu wiarygodimd

Parametr Wart@g | Stopnie | Wartci¢ krytyczna testy? dla
LR swobody poziomu istotnéci 0,05
B, 41126 1 3,841
B, 6,3239 1 3,841
B3 4,3656 1 3,841
B. 18,5274 1 3,841
tacznieBy, B Pa Pa | 43,0769 4 7,779

Zrodto: Obliczenia wiasne wykonane przy pomocy paogn Statgraphics
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Na podstawie testu ilorazu wiarygodobmazna sdzi¢, ze parametri, B2, Bs, B4
sa statystycznie istotne. Naie jednak wyniki uzyskane na podstawie tego testu
przyja¢ z ostranoicia z powodu niewielkiej liczebrigi proby.

Dla oszacowanego modelu odano wartgci miar zgodnéci z danymi
empirycznymi. Poniewawspotczynnik korelacji midzy wart@ciami zmiennej Y
a wartdgciami prawdopodobiestwa wyznaczonymi z modelu wyniést 0,9126, to
R? =[r(y, P)]?=0,8328. Zblione wartéci otrzymano na podstawie miar

RZ.., =0,834%raz R’ ;.. =0,8158. Poniewa na 39 badanych oséb 23 zdaly

egzamin, to wart@ odcinajca ustalono na poziomig :%’: 0,5897. Prognozy

wyznaczano zatem w naptijacy sposob:

1 gdy p > 0,5897
. { gdy p (26)

'“lo gdy B < 0,5897
Na tej podstawie obliczono liczlpoprawnie prognozowanych przypadkéw.

Tabela 3. Klasyfikacja przypadkéw

Liczba obserwaciji, dla ktérych:
g/i =1 37. =0 Razem
y=1 22 1 23
yi=0 1 15 16
Razem 23 16 39

Zr6dto: obliczenia wtasne

N Ny, _ 22+ 15
n 39
przypadkéw okazatasprawidtowa.

Weryfikacja statystyczna modelu polegmg na okréleniu stopnia
dopasowania modelu do danych oraz na badaniu Steype] istotnéci
parametrow przebiegta pozytywnie, ma zatem przé¢ do etapu interpretacji
modelu.

Na podstawie znaku oceny parametru gg&tego przy zmiennej Xmazna
okresli¢ kierunek wptywu zmiennej objaiajacej na prawdopodohistwo zdania
egzaminu. Zatem poniewa
e b<O, to zwkkszenie liczby opuszczonych @& zmniejszato

prawdopodobigstwo uzyskania oceny pozytywnej,
* by>0, wiec wzrost czasu nauki indywidualnej powodowatoekszanie szansy
zdania egzaminu,

=0,9487, std niemal w 95% klasyfikacja

Zliczeniowy R? =

! Dotyczy to zwlaszcza parametr@y i Ba.
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* b0, to poprawa oceny z zaliczenigwiczen oznaczata wzrost
prawdopodobigstwa zdania egzaminu,

« bs>0, wiec pawiecenie wecej czasu nha sen w ostatniej dobie przed
egzaminem poprawiato szanstrzymania oceny pozytywnej, ceteris paribus.

Interpretujc ilorazy szans dla poszczegdélnych zmiennych (zlide, ze
pozostate zmienne uwzginione w modelu pozostawaly bez zmian) uzyskuje si
informacg:

» zwiekszenie absencji na zajach o 1 godzien powodowato spadek ilorazu
Sszans 0 65,45%,

* wzrost czasu nauki indywidualnej zkszato ten iloraz o 30,59%,

* poprawa oceny z zaliczenéviczen o 1 stopié taczyta sk z 16-to krotnym
wzrostem ilorazu szans,

. wydtuzenie snu w ostatniej dobie przed egzaminem o ligeg@owickszato
477 razy iloraz szans.

Zdumiewa& maze tak duy wptyw snu na wynik egzaminu. Bynoze osoby,
ktore pozwolity sobie na dtugi sen, to studencidzaruzdolnieni, nie obawigy
si¢ 0 wynik egzaminu. Zmienna ukryta odnasa s¢ do zdolndci bytaby wtedy
reprezentowana przez zmianokreilajaca liczbe godzin snu w ostatniej dobie
przed egzaminem. Zjawisko to daje &ikze wyttumaczy mazliwa nierzetelnécia
udzielanych przez studentéw informacji, na podstawiorych oszacowano
parametry modelu.

Poniewa marginalny przyrost prawdopodobh@wa zaley od wartdci
zmiennych objéniajacych, pontej podano przyktadowo waga tych przyrostéw
dla wybranego studenta. Osoba tadoga 3 jednostki lekcyjne zeg, paswigcita
10 godzin na przygotowanieestdo egzaminu, Zwiczen ha zaliczenie uzyskata
ocerg 3 oraz ostatniej doby przed egzamineriwgecita 7 godzin na sen.

Tabela 4. Wartéi przyrostow marginalnych prawdopodoiséva dla wybranych warfoi
zmiennych objgniajacych.

Wartosci X1 X, X3 X4
Zmiennych objéniajacych 3 10 3 7
Przyrostéw marginalnych -0,0018 | 0,0004 0,00446 0,0001
prawdopodobigstwa

Zrédio: obliczenia wtasne

» Opuszczenie 1 jednostki lekcyjnejasej zagé spowodowatoby zmniejszenie
sie prawdopodobigstwa zdania egzaminu o 0,0018, ceteris paribus.

 Pdwiecenie o 1 godzin wiecej na nauk indywidualry poprawitoby
prawdopodobigstwo uzyskania oceny pozytywnej z egzaminu o 0,006zy
zalazeniu,ze pozostate zmienne pozostawatyby bez zmian.

 Uzyskanie o 1 stopie wyzszej oceny na zaliczenie zwkszyloby
prawdopodobigstwo zdania egzaminu o 0,0046, ceteris paribus.
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» Zwigkszenie diugéci snu o 1 godzig poprawitoby prawdopodohistwo
uzyskania oceny pozytywnej z egzaminu o 0,0001ladalgc, ze pozostate
zmienne pozostawatyby bez zmian.

Nalezy w tym miejscu podkrdi¢, ze rozwaana osoba otrzymata ocer8.0

z zaliczeniaéwiczen oraz przygotowywata sido egzaminu przez jedynie 10
godzin, sid niewielkie wartéci przyrostow marginalnych prawdopododséw.
Dla studenta stabego i leniwego jednostkowe cksdenie danej zmiennej
objasniajacej, ceteris paribus, nie przyczynia sv znacacy sposéb do zmiany
prawdopodobigstwa zdania egzaminu. Paej przedstawiono dwie przyktadowe
prognozy uzyskane na podstawie oszacowanego mimdgiowego.

Tabela 5. Prognozy zdania egzaminu

Numer prognozy X X2 X3 X4 p y
1 5 10 4 8 0,6033 1
2 1 40 3,5 6 0,2607 0

Zr6dto: obliczenia wiasne

Na podstawie informacji przedstawionych w tabeié& na sdzi¢, ze osoba, ktéra
opucitaby 5 jednostek lekcyjnych z#j przeznaczytaby 10 godzin na
przygotowanie s do egzaminu, Zwiczen na zaliczenie uzyskataby oce# oraz

w ostatniej dobie przed egzaminemépizcita 8 godzin na sen, zdataby egzamin.
Natomiast student z ocerB8,5 zaliczajca ¢wiczenia, ktory nie byt obecny na
jednej godzinie lekcyjnej, ugzy sk do egzaminu 40 godzinspiacy jedynie 6
godzin w ciagu doby bezpgednio przed egzaminem nie uzyskatby oceny
pozytywnej z egzaminu.

PODSUMOWANIE

W pracy wykorzystano dane pozyskane na podstawieppowadzonej
wsrdd studentéw anonimowej ankiety internetowej. #vpdu braku informacji na
temat rzetelngi udzielanych odpowiedzi, trudno jest ocenwiarygodndd¢
otrzymanych tu wynikow. Zakladgj jednak,ze studenci udzielali prawdziwych
informacji, podgto prole wyjasnienia przyczyn wysokiego udzialu ocen
negatywnych uzyskanych z egzaminu z ekonometriiMiadzywydziatowym
Studium Informatyki i Ekonometrii SGGW. W celu oklenia wielkaci wptywu
czynnikdbw objdniajacych rezultat egzaminu wykorzystano wyniki otrzymara
podstawie oszacowanego modelu logitowego.

Interpretacja ocen parametrow modelu prowadzi doiosku, ze
systematyczna nauka wagu catego semestru (mata liczba opuszczonyctt zaj
i wysoka ocena na zaliczentaviczen) zwiekszata prawdopodohistwo zdania
egzaminu. Bezpwednio przed egzaminem nzdo powtdrz¢ materiat,
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ewentualnie uzupetailuki w wiedzy i dobrze wysgasig. Zdumiewagco duwy
wplyw na wynik egzaminu miala dlugb snu studentéw. Wyrano
przypuszczenieze osoby ktére pozwolity sobie na diugi sen moghy¢ imardzo
uzdolnionymi studentami, nie obawgaymi sk 0 wynik egzaminu.
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Application of Logit Model to Analysis of Examination Results

Summary: The aim of this paper is application of logit mbtie explanation of
examination results in econometrics on Interfac@itiydies in Computer Sciences
and Econometrics. Logit model is the type of theaby choice models, where
explained variable is dummy. Methods of estimatod measurement of goodness
of fit are presented in the paper. Moreover intetgtion of the estimated logit
model is described. On the basis of estimated mitdelfound that systematic
learning during semester and good rest immedidiefpre writing examination
paper increased probability of passing the exanagnat

Key words: logit model, dummy variable, result of examination
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ZASTOSOWANIE MODELU PANELOWEGO DO BADANIA
NADWY ZEK KAPITALOWYCH W BANKACH KOMERCYJNYCH
W POLSCE

Streszczenie: Dane panelowe to zestaw danych przekrojowo-czastowy
W opracowaniu zastosowano model panelowy do badaamavyek kapitatowych

w bankach komercyjnych w Polsce. Nadkg kapitalowa zostata zdefiniowana
jako r&nica pomedzy wspotczynnikiem wyptacaldoi banku a wymaganym
wspotczynnikiem wyptacalrici podzielona przez wymagany wspotczynnik wypta-
calngci. Zauwaono, ze na wielké¢ nadwyki kapitatowej Wp+ywa4 nasgpujace
czynniki: poziom nadw;kl kapitatowej w poprzednim okresie, aptona stopa
wzrostu PKB, bigaca i op&niona stopa zwrotu z kapitalu oraz stopa przyrostu
kapitatu Wlasnego.

Stowa kluczowe:model panelowy, nadviia kapitatowa, banki komercyjne.
WSTEP

Banki @ zobowhzane do utrzymywania wspoéiczynnika wyptacalrip
definiowanego jako stosunek kapitatbw wiasnych dektywadéw wazonych
ryzykiem, na okréonym prawem poziomie — co najmniej 15% w pierwszyku
dziatalngci banku, 12% w drugim i 8% w kolejnych latach. dtzas¢ bankéw
wykazuje jednak wspoétczynnik wyplacaktd powyzej obowhzujacych
minimalnych wymogdw, co oznaczze utrzymug one pewne nadwki kapitatu.
Przyczyny utrzymywania przez banki #gzego ni wymagany wspotczynnika
wyptacalndci mog by¢ rézne. Najczsciej wymieniane g jednak nasipujace:

e uwzgkdnianie cyklicznéci gospodarki w planowaniu finansowym:
utrzymywanie nadwiki kapitalu mae mi&€ na celu pokrycie
nieobstugiwanych terminowo kredytow, ktérych udzietrasta w
sytuacji kryzysu gospodarczego [Richardson i in. 0®0
utrzymywane nadwiki kapitaltowe mog tez mie¢ na celu
wykorzystywanie potencjalnych okazji inwestycyjny&tore czsciej
wyskepuja w okresie przyspieszonego wzrostu gospodarczego
[Lindquist 2003],

* utrzymywanie wkszych nadwygek wspotczynnika wyptacalgoi
przez mniejsze banki; dziatalfto mniejszych bankéw jest mniej
zdywersyfikowana, a zatem bardziej namaa na ryzyko [Richardson
i in. 2000]; mniejsze banki nie magdiczy¢é na pomoc pastwa
zgodnie z hipotegtoo big to fail [Lindquist 2003].
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Celem pracy jest wskazanie czynnikdw wplyaegich na wysok&
utrzymywanych nadwiek kapitatowych w bankach komercyjnych notowanyah n
Warszawskiej Gieldzie Papierow Wattoowych. Badanie przeprowadzono
w oparciu o dane kwartalne z okresu od ptar 1995r. do kaca 2003 r.,
pochodzce z 12 bankoéw gieldowych (po #hgikach podano oznaczenia, ktére
wykorzystano w modelu):

* Bank Handlowy w Warszawie S.A. — BH,

« ING BankSlaski S.A. — ING,

» Bank Przemystowo-Handlowy PBK S.A. — BPH,

* BRE Bank S.A. — BRE,

e Bank Millennium S.A. — MILL,

» Bank Polska Kasa Opieki S.A. — PEKAO,

* NORDEA BANK POLSKA S.A. — NORD,

» Kredyt Bank S.A. — KB,

« Bank OchronySrodowiska S.A. — BOS,

* FORTIS BANK POLSKA S.A. - FOR,

» DZ BANK Polska S.A. — DZB,

» Deutsche Bank PBC S.A. — DBPBC.

Wykorzystane dane mgjcharakter przekrojowo-czasowy, dlatego zbu-
dowano model panelowy. Ponieivav badanym okresie nowe banki trafialy na
GPW, wykorzystane danea sniekompletne (stanowitzw. niezrownowzony
panel, ang. unbalanced panel). W badaniu wykoragstalane zawarte
w sprawozdaniach kwartalnych bankéw (SAB-Q), ugamsianych publicznie za
posrednictwem Komisji Papieréw Wagciowych i Gield oraz dane finansowe
zamieszczone w serwisie internetowym www.parkigh.cé#oniewa w analizo-
wanym okresie wiele z badanych bankéw bylmombnych w struktury grup
kapitatowych, w celu zapewnienia ¢dizyokresowej porownywaldoi poszcze-
golnych wielkdci wykorzystano dane nieskonsolidowane.

ZMIENNE UWZGLEDNIONE W BADANIU

Do okraglenia postaci analitycznej modelu posino sé modelem
stworzonym przez J. Ayuso, D. Pérez i J. Saurinaatznych danych panelowych
dotycacych bankéw w Hiszpanii w latach 1986-2000 [Ayusaini 2002],
rozwinigtym przez K. Lindquist i zastosowanym dla kwartalmy danych
panelowych dotycgcych bankéw w Norwegii w okresie od czwartego kadart
1995 r. do czwartego kwartatu 2001 r. [Lindquis©2D

W wyzej wspomnianych pracach dotycych adekwatnixi kapitatowej
w bankach Hiszpanii i Norwegii szacoveanielkoscia jest bufor kapitatowy, czyli
nadwyka ponad wymagania nadzorcze utrzymywanego przeki Heapitatu.
W pracach tych bufor kapitalowy zostat zdefiniowajako nadwyka kapitatu
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ponad aktywa wane ryzykiem. Kiedy jednak w catym analizowanym eske
obowiazuje wymag kapitatowy ok&bony przez minimalny poziom wspotczynnika
wyptacalndci, bufor kapitalowy mge by okreslony jako ré&nica pomgdzy
rzeczywistym a wymaganym wspotczynnikiem wyptacétngpodzielona przez
wymagany wspétczynnik wyptacalé. Taka definicja bufora kapitatowego
zostala te przyjeta do oszacowania w przedstawionym w opracowanidehoo
(zmiennaBUF).

W pracy Ayuso i in. wysolk& nadwyki kapitatowej w danym banku
w danym okresie uzataiona zostata od wysoka tej nadwyki w poprzednim
okresie, stopy zwrotu z kapitalu wlasnego, udziatedytéw nieobstugiwanych
terminowo w kredytach ogotem udzielonych przez hatépy wzrostu PKB oraz
dwoch zmiennych zero-jedynkowych przyjreych wartéé 1 odpowiednio dla
bankéw zaliczanych do najwszego i najriszego decyla. W pracy Lindquist
wysokas¢ nadwyzki kapitatowej uzaleniono od nadwsyki kapitatowej w poprzed-
nim okresie, kosztu pozyskiwania dodatkowego kapipazez bank, miary ryzyka
kredytowego ponoszonego przez bank, miary nadzankdwego zdefiniowanego
jako liczba inspekcji w miejscu odbytych przez vdachadzorcze, stopy wzrostu
PKB, miary wielkdci aktywow banku, miary zabezpieczenia aktywow
obcigzonych ryzykiem, trendu i trzech kwartalnych zmiecimgero-jedynkowych.

Konstruupc model przygto, ze na wysoké& nadwyek kapitatowych
wplywaja czynniki wyodebnione przez Ayuso i Lindquist, przy czym pomtoi
zmienne niemdiwe do uzyskania na podstawie sprawazflnansowych bankow,
a mianowicie: miag hadzoru bankowego i miaryzyka ponoszonego przez bank.
Dodatkowo rozszerzono listpotencjalnych zmiennych oBjaiajacych o zmiany
wielkosci kapitatow wtasnych, wynikage gtownie z fuzji i prze oraz o kraj
pochodzenia wigiciela wigkszaci udziatdw banku (kapitat krajowy lub
zagraniczny). Jako potencjalne zmienne @bggace przygto nasgpujace:

Realna stopa wzrostu PKB (zmier®BKB). Kierunek wptywu tej zmiennej
na wysoké¢ wspétczynnika wyptacalrigi nie jest jednoznacznie okteny.

Miara wielkasci aktywdw; pocatkowo wykorzystano wartg aktywdw
banku (w min zt) w cenach statych z 2000 r., jalavezgkdna miarg wielkosci
banku (zmienn#B). Oczekiwano ujemnej zalrosci pomiedzy wielkascia banku
a wielkdcia bufora kapitalowego. Poniewajednak szeregAB okazat st
niestacjonarny (jako jedyny z uwzdhionych w badaniu) przgfo dwie zmienne
zero-jedynkowe reprezenfige wielkégé banku: zmieng SMA przyjmupca
wartas¢ 1, kiedy warté¢ aktywow banku nie przekracza 0,5% aktywdw sektora
bankowego i zmiemn BIG, przyjmupca wartas¢ 1, kiedy warté¢ aktywow
przekracza 5% aktywow sektora.

Koszt pozyskania kapitatu zewtrznego mierzony rentowloia kapitatu
wlasnego ROE. Poniewaw analizowanym okresie zmienialy esiprzepisy
podatkowe [Chmielewski i Krzaiak 2004] do modelu wprowadzono stauvrotu
z kapitatu wkasnego brutto definiowafako stosunek zysku brutto do kapitatow
wiasnych banku (zmiennROEB). Oczekuje si dodatniej zalenosci pomigdzy
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rentowndcia banku a wysokitia utrzymywanej nadwiki kapitatu, przy
zalazeniu, ze wraz ze wzrostem kosztu pozyskiwania kapitatuneeenego banki
beda dazyly do utrzymywania wyszych rezerw kapitalowych na wypadek
pojawienia s} nieoczekiwanych okazji inwestycyjnych.

Zmiany struktury kapitalowej takie jak fuzje i pjzeia, kxdace czstym
Zjawiskiem w systemie bankowym w Polsce w badanyresie; do modelu
wiaczono dodatkowo zmieanSK zdefiniowarn jako stog przyrostu kapitatu
wiasnego w danym okresie. Przewidujg se przyrosty kapitatu niegola od razu
przekladaty si na wzrost akcji kredytowej, oczekuje sviec dodatniego wptywu
zmiennej SK na wysoké¢ bufora kapitatowego w pierwszym okresie,
wygasagcego w kolejnych.

Poniewa wiele spérod bankéw dziatacych w Polsce jest wlaskaa
podmiotéw zagranicznych prowag¥ch polityke ujednolicania zawglzania
ryzykiem w podlegtych jednostkach, celowe wydajevgprowadzenie dodatkowej
zmiennej reprezentygej kraj pochodzenia posiadaczagkgizaciowego pakietu
udziatéw banku. Dodano zmienKZ przyjmujaca wartas¢ 0, kiedy wikszosé
udziatdw banku pozostaje wkach podmiotu krajowego oraz waitol, kiedy
wigkszas¢ udziatow banku pozostaje wkach podmiotu zagranicznego. Kierunek
zaleznosci taczacej zmieng KZ z iloscia nadwykowego kapitatu utrzymywanego
przez bank jest ex ante trudny do cleaia.

Wysokas¢ nadwyki kapitatowej utrzymywanej przez bank w poprzednim
okresie. Oczekuje size wartg¢ tego parametruebolzie dodatnia i mniejsza od 1.

Ze wzgkdu na wykorzystywanie w modelu danych kwartalnygbrowa-
dzono te trzy zmienne zero-jedynkowe dla drugiego, trzesiggczwartego
kwartatu (odpowiedni®2, Q3 orazQ4).

Jako wygciowy przyjgto model z rozidonymi op&nieniami w postaci:

BUF, =R +a,BUF, _, +a,KB, +a,SPKB_, +a,SMA, +aBIG, +
+a,ROEB, +a,ROEB, _; + ;X +a, X, , +a,,KZ; + (3.1)
+ allKZi,t—l + alZQZ + a12Q3 + a12Q4 + Eit

Przyjete indeksy i oraz t oznacaapdpowiednio bank i okres. Zmienrfa

reprezentuje indywidualny parametr banku wphaggj na wysoké¢ utrzymy-
wanej nadwyki kapitatowej. Pozostale oznaczenia zmiennychygkej.

METODY ESTYMACJI

Do oszacowania parametrow rownania wykorzystano dveaegcia.
W pierwszym zateono ustalone efekty indywidualne (fixed effect -) Farzyjeto
réwnanie w postaci:

yit = ai + Xit IIB + ‘git (4_1)
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W drugim przypadku zafmno, ze wszystkie jednostkiasjednorodne pod
wzgledem cech niegfych w modelu, lecz magych wplyw na zmiennobjasniam
(pooled) i przygto rownanie w postaci:

Yo =By + %' B+ E, 4.2)
W kolejnym kroku dokonano wyboru jednego z dwdéchypmitych wyzej
zalozen w oparciu o test istotdoi parametréw indywidualnych. Postawiono

hipotez zerows, ze w rownaniu (4.1) wszystkie parametoy sa sobie réwne.
Wykorzystano test Walda w postaci:
- _(st-s)va
S IV2
Gdzie S§ [ Sf to sumy kwadratéw reszt dla modeli prawidtowychdiug

(4.3)

hipotezy zerowej Sj) i alternatywnej §). V1 to liczba dodatkowych warunkéw

liniowych nat@onych na model w hipotezie zerowej (w stosunku do
alternatywnej), aV2 to liczba stopni swobody modelu prawidtowego wedtu
hipotezy alternatywnej. Przy prawdzi¥ed hipotezy zerowej statystyka ta ma
rozktad F-Snedecora W1, V2 stopniach swobody [Greene 2003]. Ngl@rzy
tym pamgta¢, ze dla modelu panelowego o K parametrach, w ktorym
analizowanych jest N jednostek przez T okresowbbczstopni swobody wynosi

N [T =N - K -1 dla modelu ze staloraz N [T — N — K dla modelu bez stalej.

Po wybraniu jednej z form réwnania (pooled lub fixeffect) dokonano
eliminacji zmiennych statystycznie nieistotnych ykarzystaniem metody regresiji
krokowej wstecz.

Poniewa op&niona zmienna endogeniczna jest adabna do zestawu
regresoréw, do oszacowania rowineegresji wykorzystano podwGgjnmetoa
najmniejszych kwadratéw i metedzmiennych instrumentalnych. Pozwala to na
unikniccie obcizenia estymatora w modelu panelowym, w ktérym wysje
zaleznos¢ pomiedzy zmienm objaniajaca a skladnikiem losowym [Witkowski
2004], pod warunkienze zmienna przya jako instrumentduazie nieskorelowana
ze sktadnikiem losowym. W opracowaniu pkdgj ze dla opénionej zmiennej
egzogenicznej instrumentenedzie kolejne opinienie tej zmiennej. Pozostate
zmienne same mady¢ dla siebie instrumentami.

WYNIKI ESTYMACJI

Oszacowano réwnanie (3.1) zaklagapocatkowo, ze banki g jednorodne
pod wzgkdem ponoszonego ryzyka — model w postaci (4.1). skimye
oszacowania parametréw, ety standardowe i prawdopodoh#wo, ze oszaco-
wana warté¢ parametru wynosi zero zostaty przedstawione wiitdbe
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Tabela 1. Wyniki estymacji modelu (3.1) przy zapiu, ze banki § jednorodne pod
wzgledem cech nie gtych w modelu

Zmienna objasniajaca | Wspotczynnik | Btad standardowy | p-value
R 0,040 0,085 0,640
BUF; 11 0,873 0,030 0,000
SPKB 0,005 0,021 0,795
SPKB.; -0,036 0,021 0,091
SMA; 0,089 0,055 0,011
BIG; -0,020 0,054 0,712
ROEB; 1,111 0,129 0,000
ROER 1 0,361 0,154 0,020
SKi 0,680 0,090 0,000
SK; 11 -0,193 0,095 0,044
KZi -0,303 0,131 0,021
KZi 11 0,324 0,131 0,014
Q2 0,173 0,061 0,005
Q3 0,048 0,061 0,435
Q4 0,133 0,060 0,028

Zrodto: Obliczenia wtasne na podstawie danych zeavgpzda kwartalnych bankow
(SAB-Q) udostpnianych publicznie za geednictwem KPWiIG.

Powyzszy model wyjania 80% zmiennci nadwyzek kapitatowych
utrzymywanych przez banki. Wspoétczynnik determind®f wynosi 0,806, a sko-
rygowany wspotczynnik determinacji 0,798. W modeblym nieistotny
statystycznie dla poziomu istow 5% okazat s wplyw nasgpujacych
zmiennych na wysokd bufora kapitalowego: stopy wzrostu PKB i dpibnej
stopy wzrostu PKB, zmiennych charakteryzyich wielkgé banku — SK i BIG
oraz kwartalnej zmiennej zero-jedynkowej dotasj trzeciego kwartatu. Wargé
statystyki Durbina-Watsona wynosi 2,081, éwiadczy o braku autokorelacii
pierwszego rgdu [Welfe 1995]. Suma kwadratow reszt wynosi 55,42.

Przed przysipieniem do usuwania z modelu zmiennych statystgczni
nieistotnych oszacowano ten sam model zaki@dap banki rénia sic miedzy
solm poziomem ponoszonego ryzyka — wzor (4.2). Uzyskaseacowania
przedstawiono w tabeli 2.
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Tabela 2. Wyniki estymacji modelu (3.1) przy zadpiu,ze banki rGnia sie pod wzgédem
cech nie ujtych w modelu

Zmienna objasniajaca | Wspélczynnik | Bhd standardowy | p-value
R 0,036 0,099 0,719
BUF; 11 0,789 0,047 0,000
SPKB 0,019 0,021 0,380
SPKB.; -0,044 0,021 0,041
SMA; 0,220 0,121 0,070
BIG; -0,098 0,082 0,231
ROEB; 1,105 0,128 0,000
ROEB, 1 0,449 0,157 0,005
SKj 0,677 0,090 0,000
SKi 11 -0,132 0,097 0,174
KZ -0,271 0,132 0,040
KZ; 11 0,381 0,133 0,004
Q2 0,166 0,061 0,007
Q3 0,047 0,060 0,434
Q4 0,125 0,059 0,035

Oszacowania efektow indywidualnych (wiegkoR dla poszczegolnych bankow:

BH BOS BPH BRE DBPBC| DZB
0,164 0,169 0,049 -0,049 -0,073 -0,238
FOR ING KB MILL |[NORD PEKAO
-0,110 -0,022 -0,017 -0,026 0,125 0,048

Zrodio: Jak w tabeli 1.

Model ten wyjdnia ponad 80% zmiendo nadwyek kapitatowych

utrzymywanych przez banki. Wspétczynnik determind€f wynosi 0,819, a sko-
rygowany wspotczynnik determinacji 0,805. Wattstatystyki Durbina-Watsona
wynosi 2,010 (nie wysgpuje autokorelacja pierwszego edu). W modelu

z ustalonymi efektami indywidualnymi dla poziomutoimasci 5% nieistotne
okazaly s¢: stopa wzrostu PKB w higcym okresie, zmienne dotygz wielkaci
banku (SMA i BIG), opéniona zmienna SK oraz kwartalna zmienna zero-
jedynkowa dotycgca trzeciego kwartatu. Suma kwadratow reszt wyBths33.

W celu sprawdzenia, czy prawdziwe jest zefte o statéci parametruR

dla poszczegolnych bankoéw przeprowadzono testnigtot efektow indywidu-
alnych. Warté¢ statystyki F (wzoér 4.3) wynosi 2,13, a waddkrytyczna 1,82 dla
poziomu istotnéci 5%. Hipoteza zerowa o sta& efektow indywidualnych dla
poszczegodlnych bankéw powinnacbgdrzucona, prawidtowy jest model z usta-
lonymi efektami indywidualnymi (model z tabeli 2).
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W kolejnym kroku usuwano z modelu z ustalonymi &dek indywi-
dualnymi zmienne nieistotne statystycznie z wykstagiem metody regres;ji
krokowej wstecz. Ostateczpostd modelu zawiera tabela 3.

Tabela 3. Postakoncowa modelu

Zmienna objasniajaca | Wspélczynnik | Bhd standardowy | p-value
R 0,169 0,066 0,011

BUF; 11 0,795 0,044 0,000
SPKB.; -0,033 0,009 0,001
ROEB; 1,108 0,128 0,000

ROEB, 11 0,497 0,146 0,001

SKi 0,679 0,091 0,000
Q2 0,145 0,051 0,005
Q4 0,101 0,050 0,046

Oszacowania efektow indywidualnych (wiegkoR dla poszczegolnych bankow:

BH BOS | BPH | BRE | DBPBC| DZzZB
0,026| 0,079 -0,028-0,129| 0,107 -0,011
FOR | ING KB |[MILL NORD | PEKAO
-0,045| -0,040| -0,078| -0,075| 0,267 -0,084
Zrodio: Jak w tabeli 1.

Powyzszy model wyjénia ponad 80% zmiendo bufora kapitalowego

utrzymywanego przez banki (wspétczynnik determind®j wynosi 0,811, a sko-
rygowany wspoétczynnik determinacji 0,801).

WNIOSKI

Zgodnie z oszacowanym modelem na wysokatrzymywanej przez banki
komercyjne nadwiki kapitatowej wptywag: wysoka¢ tej nadwyki w poprzed-
nim okresie, stopa wzrostu PKB w poprzednim okrdsiezaca i op&niona stopa
zwrotu z kapitatlu wtasnego oraz zmiana wypgeseéa kapitalowego banku i dwie
kwartalne zmienne zero-jedynkowe, odpowiednio dlagkgo i czwartego kwar-
tatu. Istotne okazaty sirdwniez cechy indywidualne bankow.

Uzyskane wartici oszacowa parametrow $ zgodne z oczekiwaniami.
Parametr 0,795 dla opdionej zmiennej objaiajacej $wiadczy o tym,ze wyso-
kos¢ nadwyki kapitatowej w bigacym okresie zaley istotnie od wysokexi tej
nadwyki w poprzednim okresie. Ujemna wagtoparametru przy opdionej
zmiennej SPKBséwiadczy o tym,ze w okresach przyspieszonego wzrostu
gospodarczego banki przeznagzagromadzony wczaiej kapitat na zwjkszanie
akcji kredytowej. Potwierdzone zostatoztspostrzeenie, ze banki wykazuyj
sklonna¢ do utrzymywania wiszego bufora kapitatowego wtedy, kiedyaszy
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jest koszt pozyskiwania dodatkowego kapitawigdczy o tym dodatni parametr
przy zmiennej ROEB dotyazej biezacego i poprzedniego okresu). Przyrost
kapitalu wtasnego nie przekfadee shid razu na zwkszenie akcji kredytowej,
a jedynie zwiksza nadwyke kapitatowa, o czymswiadczy dodatni parametr przy
zmiennej SK. Nieistotne okazaty esiwptyw kraju pochodzenia posiadacza
wiekszaiciowego pakietu udziatdw banku (zmienna KZ) orazliwgs¢ banku
(zmienne SMA i BIG) na wysoko bufora kapitatowego.

Skonstruowany model pozwolit zena uszeregowanie bankéw notowanych
na GPW wedlug nie dfych w modelu cech wplywagych na wysok&
utrzymywanej nadwiki kapitatu, co mena ut@samia z ponoszonym ryzykiem i
umiejgtnoscia zaradzania nim. Wysze ryzyko ponosity BRE Bank S.A. oraz
Bank Polska Kasa Opieki S.A., azsze NORDEA BANK POLSKA S.A.

i Deutsche Bank PBC S.A.
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The Application of Panel Data Model for Buffer Captal Research in
Commercial Banks in Poland

Summary: Panel data is data set that combines cross sediwh time series. In
the study panel data model was applied for bufégital research in commercial
banks in Poland. Buffer capital was defined as fferdince between banks
solvency ratio and required solvency ratio divithgdequired solvency ratio. It has
been stated that following factors influence theoamt of buffer capital: level of
buffer capital in previous period, lagged rate @Rsgrowth, current and lagged
rate of the return on equity and rate of equityitedygrowth.

Key words: panel data model, buffer capital, commercial banks



Henryk Gurgul, Pawel Majdosz
Katedra Ekonomii i Ekonometrii, Akademia Goérniczothicza w Krakowie
e-mail: h.gurgul@neostrada.pl, pmajdosz@go2.pl

IDENTYFIKACJA KLASTROW W OPARCIU O STRUKTUR E
NAKLADOW | WYNIKOW

Streszczenie:W artykule tym omoéwiono najezciej stosowane w praktyce metody
identyfikowania klastréw na podstawie tablic inputtput oraz zaproponowano
metod: triangulizacji, ktéra umdiwia wykrywanie powizan istniegcych midzy
dobrze zdefiniowanymi klastrami lub eizy sektorami nalacymi do klastrow

i spoza nich. Zastosowanie metody triangulizadjisttowano na przyktadzie tablic
przeptywéw medzygakziowych dla polskiej gospodarki w 2000 roku w agreig
55 x 55 sektorow.

Stowa kluczowe:Model naktadéw i wynikéw, klastry, metoda trianigakji.
WPROWADZENIE

Klastry (grupy, skupienia) przedsiorstw s nieodhcznym elementem
krajobrazu kadej wspolczesnej gospodarki. W niektorych wypadkach
powstanie jest uwarunkowane szczego6lnymi czynnikaaiwijmy je naturalnymi,
takimi jak: terytorialna blisk& okreslonych podmiotow, co umtiwia np. lepsze
zsynchronizowanie dostaw oraz elastyczne dostosawignvrodzaju i struktury
dostaw do potrzeb odbiorcy. Zawsze jednak przymaké okreslonego przedst
biorstwa do klastra stwarza d szanse na redukcjkosztéw prowadzenia
dziatalngci, zmniejszenie ryzyka i niepew§® [zob. np. Antonelli, 1999;
Krugman, 1991; Krugman i Venables, 1996; PorteQ819Wazna jest ponadto
rola struktur klastrowych w procesie transferu nolwytechnologii, wiedzy
i innowacji produktowych wewgirz gospodarki [zob. np. Hauknes, 1998].

Istoty klastra jest szczegllny rodzaj pawmania, istnieicy miedzy
przedstbiorstwami wchodgcymi w jego sklad. Relacje mdzy przedsibior-
stwami mog by¢ dwojakiego rodzaju. Pierwszy typ paewan wynika ze
stosowania tej samej technologii. W drugim wypadkadzi natomiast o zateos¢
typu kupupcy-sprzedawca. Od stopnia wzajemnego poamia przedsgbiorstw
wewnatrz klastra zalgy z kolei sita efektow zwzanych z upowszechnianieng,si
wspomnianych wiej, innowacji technologicznych i produktowych.

To wyjaénia powody, dla ktérych model naktadow i wynikdwngainput-
output model), ujmujacy wzajemne powizania mgdzy poszczegolnymi sektorami
z tytutu produkcji oraz ztycia dobr i ustug na cele produkcyjne, stanowinea
narzdzie empirycznego badania klastrow istadgich w gospodarce. Empiryczne
dowody na toze powhzania, wyraone w tablicach input-output, przedstawiaj
zarazem obraz dyfuzji innowacji w gospodarce zitalenazna w pracy



104

DeBressona [1996]. Do podobnych wnioskéw doszediiéz Hauknes [1998].
Omowienie dwoch innych problemoéw, istotnie zmdnych z identyfikowaniem
klastrow na podstawie tablic input-output, ktoryjmilnak nie bdziemy s¢ tutaj
szczegOlowo zajmowa zostalo zamieszczone w pracy Hoena [2002].
Skonstatujmy tylko,ze chodzi tu o wykorzystanie wiedzy na temat klastrd
istniejacych w gospodarce w procesie agregowania tabliegbysvéw medzyga-
teziowych oraz wizualizacji struktury gospodarki dgaeraju.

W niniejszej pracy przedstawiono najéziej stosowane w praktyce metody
identyfikacji klastrow na podstawie tablic inputtput oraz zaproponowano
metoct triangulizacji, ktéra umdiwia wykrywanie powizaa istniegcych miedzy
dobrze zdefiniowanymi klastrami lub edizy sektorami nalacymi do klastréw
i spoza nich. Zastosowanie metody triangulizacjustiowano na przykladzie
tablic przeptywow midzygakziowych dla polskiej gospodarki w 2000 roku.
Analiza poréwnawcza dowiodtae metoda triangulizacji dostarcza petniejszego
obrazu rzeczywistych powdan istniepcych w gospodarce, a ponadto rozminie
uzyskane za pomadej metody jest co najmniej tak samo dobre, jakypadku
zastosowania alternatywnej metody diagonalizaciji.

METODYKA IDENTYFIKOWANIA KLASTROW

Jakkolwiek znaczenie klastrow w kompleksowej amaligospodarki jest
bezsporne, wybdér empirycznej metody ich identyfjkgmzostaje ju jednak
sprava badacza. Podejmug decyzg co do wyboru konkretnej metody winien on
uwzgkdni¢ w szczegdlngci cel badania. Pierwotnie zdefiniowany przedmiot
badania bdzie bowiem okrda¢, ktore spérdd czterech najwaiejszych
zmiennych, charakteryzgych sit powigzah migdzy sektorami w gospodarce,
Zostam ostatecznie xyte jako podstawa metody identyfikacji klastréw. iEmme,

o ktérych mowa wyej, to: a) warté strumieni popytu p&edniego, b) wspol-
czynniki naktadéw bezpoednich, c) wspotczynniki petnych naktadow, d) wispd
czynniki struktury podziatu.

Niech Z =[z] oznacza macierz przeptywow gdzygakziowych, gdziez,
reprezentuje warté popytu péredniegoj-tej gakzi na produktyi-tej gakzi, za&

X =[%x] — wektor produkcji globalnej. Pozostate trzy miamgpotzalénasci,

o ktérych mowa wiej, definiuje st nastpujaco: A =ZX™' (macierz wspot-
czynnikbw naktadéw bezpgcednich), D=(I —A)_l (macierz wspotczynnikéw
petnych naktadéw), B =X"Z (macierz wspotczynnikéw struktury podziatu),
gdzie ,daszek” umieszczony nad wektorem symbolizmacierz diagonatn
odpowiednich wymiaréw, ze wskazanym wektorem navgkj przelgtne;j.

Najprostsz, i hajczsciej stosowanm w praktyce, metag identyfikowania
klastrow, ktoa w dalszej cgici pracy kdziemy nazywé metod, maksimow (ang.
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maximization method), mazna scharakteryzowaw kilku punktach: 1) spwod
elementéw odpowiedniej macierzy, usytuowanych pagéwna przekitna,
wybieramy ten, ktéremu odpowiada napsya warté¢, 2) wspolredne tego
(maksymalnego) elementu oki&a sektory przeznaczone do pctenia (tworzce
klaster), 3) po pakzeniu (towarzyszy temu zmniejszenie wymiaru rozame)
macierzy o jeden) powtarzamy punkty 1 do momently, zpstanie osgnicta, z
gory zataona przez badacza, liczba klastrow.

Metoda maksiméw ma dwie oczywiste wady. Po pierwsetoda korzysta
wytacznie z jednej macierzy, tj. macierzy przeptywow eaaiygatziowych,
wspoétczynnikow  bezpwednich lub pelnych nakladéw albo macierzy
wspotczynnikdéw struktury podziatow. Nie jest natasti maliwe réwnoczesne
uwzgkdnienie dwoch lub nawet wszystkich #@y wspomnianych macierzy.
Nalezy przy tym oczekiwé, ze ze wzgidu na régna ekonomiczn interpretacg
kazdej z tych macierzy, zastosowanie metody maksiméavib za kadym razem
generowa inne wyniki [zob. Hoen, 2002]. Druga wada metodyksimow
sprowadza gido koniecznéci arbitralnego ustalenia liczby klastrow.

Metoda pozbawioa tych wad jest metoda restrykcji (angestricted
maximization method). Istota tej metody polega na tyée nie g§ brane pod uwag
wszystkie elementy odpowiednich macierzy, lecz igelyte, ktdre spetnigj
okreslone restrykcje. Ze wzegtlu na fakt,ze nie 9 w zasadzie znane rozktady
elementow rozweaanych macierzy, ktore moglyby posyé do formalnej
weryfikacji ich statystycznej istotdoi, w praktyce, w oparciu o damacierz (np.
A) wyznacza s nowa macierz A"), taky ze:

n n
a; gdy a >/fn zzzaij
P i=1 j=1
aij - n n !
0 gdy a; S,Bn_z zaij
i=1 j=1
gdzie B jest pewn stata (np.p=5), z& n oznacza liczb wierszy (kolumn)
macierzy. Wyznaczenie macierzy restrykcji zwyklansiwi punkt wyjcia do
drugiego etapu, w ramach ktérego stosuje wsietodz maksimow, w celu
zgrupowania niezerowych elementow macierzy w kjadstnieje jednak wariant
tej metody, opieracy sk wytacznie ha macierzach restrykcji [zob. Eding i in.,
2001].

Odpowiednio zdefiniowane restrykcje moglotyczy wiecej niz jednej
macierzy, co stanowi istotny peptw stosunku do metody maksimow. Metoda
restrykcji nie wymaga ponadto arbitralnego ustaaticzby klastrow. Jeeli
jednak, ze wzgdu na przedmiot badania, zachodzi konieézneyrdznienia z
gory okrélonej liczby klastrow w gospodarce, jest to agsine w drodze
odpowiedniego dostosowania stdiej

Kolejna metoda, znana jako metoda diagonalizaajig(diagonalization
method), zostata zaproponowana przez Hoena [2002]. Wwsiym etapie tej
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metody, dla wybranej macierzy (ng), wyznaczana jest macierz restrykdfi')(
takaze:

,_J% 9dy z>qf, Da >, Ob>q;,
: 0 gdy Zij < qlz—a Da1] Sqf—a Dbu Sq?—a ’
gdzie Oéa oznacza kwantyl erlu 1-a, obliczony na podstawie wszystkich

elementéw macierzX. Nastpnie, podejmuje siproke sprowadzenia macierzy
restrykcji do postaci blokowo-diagonalnej. #g wyrazniony blok stanowi grup
sektorow silnie powsizanych midzy soly i jednoczénie niepowizanych, przy
danym poziomie istotrigi a, z pozostatymi sektorami gospodarki (klaster).

Metoda diagonalizacji wymaga jedynie odtemia poziomu istotriei o,
ajego modyfikacja pozwala agina¢ z géry zalgona liczbe rozpoznanych
klastrow. Hoen [2002] prezentuje wyniki, ktére suge ponadto,ze metoda jest
niewraliwa na wybdér macierzy, dulacej przedmiotem analizy. W tej samej pracy
znalez¢ mazna algorytm stmlcy do sprowadzenia macierzy restrykcji do postaci
blokowo-diagonalne;.

W odniesieniu do metody diagonalizacji ina jednak sformutowatakze
uwagi krytyczne. W pierwszym etapie tej metody, gdmule zresztjak w metodzie
restrykcji, na warte¢ poziomu krytycznego, ktory jest wykorzystywany yprz
konstruowaniu macierzy restrykcji, mayptyw wszystkie elementy odpowiednich
macierzy, take te potaone na gtdbwnych przaetnych. Nie ma to oczywcie
wplywu na otrzymane wyniki, gdy celem badania jestrOwnanie struktury
gospodarki tego samego kraju w dwoch okresach bcd gospodarek krajow
0 ugruntowanej gospodarce rynkowej, w ktérych felaementéw diagonalnych
do pozostatych elementéw utrzymuje,swv przyblizeniu, na tym samym poziomie.
Zauwaono jednak, ze cech charakterystyczn gospodarek w okresie
transformaciji jest, typowa dla systemu socjalistyggo, dominacja elementéw
diagonalnych swiadczca o daym zwyciu produktéw sektoréw na wiasne cele
produkcyjne €miel i Gurgul, 2002; Gurgul i Majdosz, 2005]. W iakwypadku
zastosowanie jednakowego poziomu istétnar bedzie, w oczywisty sposob,
prowadz¢ do zawyenia poziomu krytycznego w tej grupie krajow.

Wazniejsze jednak jest tae metoda diagonalizacji, ze wezdu na fakt,
pomija warté¢ danego elementu macierzy restrykcji (zadowaalaie wytacznie
stwierdzeniemze jest to warté& wigksza od zera), jest niezdolna do wykrycia
powiazan istniepcych medzy dwoma, dobrze zdefiniowanymi, klastrami. Stanow
to istotne ograniczenie stosowadnometody diagonalizacji np. do analizy procesu
dyfuzji innowacji w gospodarce w oparciu o struktudastrows, w wypadku
ktorej, jak dowodzi Hauknes [1998], pawania m¢dzy dobrze zdefiniowanymi
klastrami nie mog by¢ pomijane.

Zaproponowana w niniejszej pracy metoda triangajizaiwzglednia
wspomnian wyzej cecly powiazaa migdzysektorowych, co czyni z nigj
szczegollnie yteczne nargzie w analizie roli klastrow w procesie upowszech-
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niania s¢ innowacji w gospodarce. Bez wgdlu jednak na przedmiot badania,
metoda triangulizacji dostarcza obrazu klastrowejksury gospodarki o wkszej
przejrzystdci, w poréwnaniu z tradycyjnie stosowanymi metodami

Pierwszy etap metody triangulizacji jest taki samk jw wypadku,
przedstawionej wiej, metody diagonalizacji. W oparciu o prgyj poziom
istotndici a, wyznacza si zatem macierz restrykcjz(). Jezeli to konieczne, zbior
elementéw skmcych do wyznaczenia odpowiednich kwantyli rgle@graniczy
do elementéw potmnych poza gtows przekitna. Macierz restrykcji poddaje ¢si
nastpnie transformacji, twoer nowa macierzk = [qj] , talq ze:

6 = max(zi; ,z;i) , di>
"o 0j >i
Nastpnie sprowadza simacierzE do postaci, ktéora w wypadku braku
powiazan miedzy sektorami tworymi odrebne klastry (lub meidzy sektorami
z klastréw i spoza klastrow)gtizie tazsama z postagiblokowo-tréjkatna. Istotne
powiazania mgdzy r&nymi klastrami (lub miedzy sektorami wchadgmi
w sktad klastréw i spoza klastréw)eda natomiast reprezentowaniezerowe
elementy, zlokalizowane poza trgfkymi blokami.
W metodzie triangulizacji dany sektor jestaggany w sklad tego klastra,
Z ktérym ma najsilniejsze powdanie (zaréwno z punktu widzenia sprzedawcy, jak
i nabywcy). Jest to kluczowa modyfikacja w stosumkumetody diagonalizacji,
dzicki czemu maliwe staje st identyfikowanie dobrze zdefiniowanych klastréw,
w warunkach istnienia powzan migdzy pojedynczymi sektorami, wchagymi w
skltad r@nych klastréw. Warto zauwgé, ze stosuic meto@d diagonalizacji
otrzymalibyymy w tym wypadku zamiast np. dwoch eoinych klastrow
powiazanych mgdzy sol, jeden klaster, co w istotny sposéb przyczynitslkydo
zamazania rzeczywistego obrazu pmeh, istniepcych medzy sektorami
w gospodarce.

CHARAKTERYSTYKA DANYCH

W badaniu wykorzystano tablice przeptywéweddygatziowych dla 2000
roku, wyraone w cenach bazowych. Warto w tym miejscu zaydaze bilanse
przeptywow mgdzygatziowych, publikowane przez Giéwny Uit Statystyczny
(GUS), g opracowywane co kilka lat, ostatnio — w agistch pécioletnich. Wyte
w pracy tablice $ zatem najnowszymi, daginymi danymi w tym zakresie.
Przeptywow z tytutu zzycia pgredniego nie korygowano o wielk®importu, co
oznacza,ze przedmiotem zainteresowania selacje mgdzy sektorami, bez
wzgledu na fakt, czy produkcja dostarczana jest przeduarentéw krajowych, czy
zagranicznych.

Bilans przeptywow mgdzygakziowych dla 2000 roku zostat opracowany
w uktadzie 55x55 gaki. Liczba sektorow rzeczyégie wykorzystanych w ba-
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daniu byla jednak mniejsza o jeden, z powodu wytdmia sektora gospodarstw
domowych (zob. zatznik A). Przyktady zaczerpete z literatury przedmiotu
[zob. np. Hoen, 2002] wydajsic wskazyw&, ze nawet przy tak maiej liczbie
wyrdznionych sektorow midiwe jest formutowanie wanych wnioskéw na temat
klastrowej struktury badanej gospodarki. Oczywisbnsekweng bedzie w tym
wypadku drastyczne zmniejszenie przawéj liczby sektorow, tworgych klaster
(problem tzw. matych klastrow).

WYNIKI EMPIRYCZNE

Aby pokazé réznice w zastosowaniu metody diagonalizacji i tridieagii,
wyznaczono klastry w oparciu o0 macierz przeptywdwedrygatziowych,
uzywajac za kadym razem tego samego poziomu istétma = 0,03. Stosowano
przy tym praktycza reguk, ze za klaster ma uchodz trzy lub wiecej sektoréw
potaczonych ze sab W ten sposéb staranogsinikma¢ problemu tzw. matych
klastrow (dwuelementowych), ktory przybiera na ,sidely liczba wyrénionych
sektorow w gospodarce jest relatywnie mata. Oddsatsgj zrobiono wyijtek tylko
w wypadku metody triangulizacji, aby zilustrofvamiany w strukturze klastréw,
jakie zaszty w poréwnaniu do metody diagonalizaGfrzymane wyniki zostaty
zaprezentowane na rysunku 1.

Stosujic meto@ diagonalizaciji wyréniono pi¢ klastrow. Najwekszy, pod
wzglgdem liczebnéci, jest klaster energetyczno-paliwowy. Dwa sektory
wydobywcze (,Wegiel i torf” (4) oraz ,Ropa naftowa, gaz i rudy raét (5))
dostarczaj surowca niezédnego do produkcji koksu i ropy naftowej (14) oraz
zaopatrzenia w enekgelektryczm, gaz i gotica wodk (29). Gtéwnymi odbiorcami
tych produktéw s z kolei sektor ustug zwkanych z nieruchonsoiami (43) oraz
sektor swiadczcy ustugi w zakresie transportadbwego i rurocigowego (36).
Dla prawidtowego funkcjonowania tego ostatniegozmea jest poda sektora
handlu pojazdami mechanicznymi i ich naprawy (ZXolei swiadczone przez ten
sektor ustugi stanowiwazny naktad w sektorze ustug turystycznych. Najmizigjs
sparéd wyr@znionych, jest klaster agro-spavczy (patrz uwaga na temat klastrow
dwuelementowych). Skladapgie na niego tylko trzy sektory, twagee klasyczny
tancuch: produkty rolnictwa i lowiectwa (1)asprzetwarzane na produkty
spazywcze i napoje (6), a nagmnie dystrybuowane (33).
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Legenda: (I) agro-spgwczy, (Il) energetyczno- Legenda: (1) agro-spgweczy, (Il) energetyczny, (lll)
paliwowy, (lll) chemiczno-budowlany, (V) paliwowy, (IV) chemiczny, (V) budowlany,
konstrukcyjny, (V) drzewno-meblowy (V1) konstrukceyjny, (VII) drzewno-meblowy

Rysunek 1. Klastry w polskiej gospodarce w 2000urokastosowanie metody diago-
nalizacji (po lewej) i metody triangulizacji (pogwej).

Identyfikacja klastréw za pomaanetody triangulizacji ujawnita jednake
nie wszystkie przeptywy z tytutu Zzycia produkcyjnego, mimo daj
jednostkowe] warteci w relacji do sumy tego typu przeptywow w gospada
pozostag tak samo wzne z punktu widzenia kupagego i sprzedagego. Jedynym
klastrem, ktorego sktad nie ulegta zmianie po zst@niu metody triangulizacji
jest klaster agro-spgwczy. W wypadku pozostatych obserwujemy albo paidza
dwa odebne klastry, aczkolwiek pstzone ze sab (hiekiedy pdrednio), albo
zmniejszenie znaczenia (i w konsekwencji zeakliczngci klastra) ktéregd
z sektoréw. Poprzednio najliczniejszy klaster s&tadi w istocie z klastra
energetycznego (4, 29, 43) i — w pewnym sensiebodrgo — klastra paliwowego
(14, 36, 38). Tym, catzy oba klastry, jest sektor ropy naftowej, gaanziego i
rudy metali (5), ktéry dostarcza niezimego surowca w produkcji obu klastrow,
ale sam nie naly do zadnego z nich. Podobne zmiany zaszly w klastrzzitnz,

w ktérego strukturze niemy obecnie wyrini¢ klaster chemiczny i budowlany.
W tym drugim wypadku, okazalogsize rzeczywiste znaczenie wyrobow z gumy
i tworzyw sztucznych (16) dla sektora rob6t budowtzh (31) jest mniejsze mi
sugerowata to metoda diagonalizacji.

Mozna zatem sformutowawniosek,ze metoda triangulizacji pozwala na
lepszy wghd w rzeczywisi klastrows struktuk gospodarki, gdy jest w stanie
zidentyfikow& powiazania médzy odebnymi klastrami, ktore w metodzie
diagonalizacji prowadgz do utworzenia jednego, zbiorczego klastra. Kale
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ponadto oczekiw@g ze metoda triangulizacji dostarczy rozwania co najmniej tak
dobrego, pod wzgtlem wartéci przeckttnego powizania wewntrz klastrow
i poza klastrami, jak metoda diagonalizacji. Aby sitym przekon& w tabeli 1
przedstawiono charakterystyki waito przeptywow produktow i ustug z tytutu
zuzycia produkcyjnego w ramach i@ej z zastosowanych metod.

Tabela 1. Wart& przeptywow z tytutu zeycia pagredniego (w min zt)

Kwartyl 1. Srednia Mediana Kwartyl 3. Odcsr;élleme

Metoda diagonalizacji

Wewntrz klastrow: 1 087,84 4 087,90 4042,94 6 274,11 3632,11
Migdzy klastrami* 23,06 778,08 112,40 489,24 2 336,73
Klastry do pozostatych* 2,71 102,72 14,98 67,34 300,61
Wewnatrz pozostatych* 0,34 132,11 5,11 30,58 767,22
Metoda triangulizacji

Wewnmgtrz klastrow: 1 468,99 4 158,19 4112,98 6 587,88 3439,80
Migdzy klastrami* 25,89 895,05 121,60 541,45 2 652,98
Klastry do pozostatych* 3,58 151,51 21,79 98,21 534,03
Wewnatrz pozostatych* 0,60 153,56 6,26 39,97 785,70

* uwzgledniono take klastry dwuelementowe.
Zrodio: obliczenia whasne.

Zgodnie z oczekiwaniamisrednia warté¢ powiazan miedzy sektorami
w ramach wyranionych klastrow jest nieznacznie #gga w wypadku metody
triangulizacji. Dla péciu klastrow zidentyfikowanych przy zyciu metody
diagonalizacji przeetna wartd¢ przeptywow wewatrz klastra wynosi 4088 min
zt, podczas gdy analogiczna waitav wypadku metody triangulizacji to 4158 min
zt. Znak asymetrii w przeptywach @ndicasredniej i mediany) wahagiv ramach
poszczegodlnych klastrow, przy czym jej sita (nagtsaa miara sity asymetrii to
stosunek rgnicy sredniej i mediany do odchylenia standardowego) nistielka.
Srednia warté¢ przeptywéw pomidzy sektorami nalacymi do ré&nych klastrow
jest nieznacznie wgza w wypadku drugiej metody (odpowiednio 778 min885
min z}), co jest jednak zupetnie zrozumiate, gayosupc metod triangulizaciji,
cze$¢ przeptywow, uprzednio klasyfikowanych jako nalee do klastra, wyra
powiazania mé¢dzy klastrami lub midzy sektorami nalecymi do klastrow i spoza
nich. Srednia sita powizaa klastrow z reszt gospodarki oraz sita powdai
miedzy sektorami spoza klastréow jest porownywaliasothu metod.

WNIOSKI

Poréwnanie wynikéw otrzymanych przyzyeiu metody diagonalizacii
i zaproponowanej metody triangulizacji dostarczavalddow na to, 2 uzycie tej
ostatniej daje lepszy wgl w rzeczywisi struktug; klastrows gospodarki. Stopie
realizacji celu, mierzony sit powiazanh wewmntrz zidentyfikowanych klastrow
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w relacji do sity tyctie powhzah migdzy sektorami nienaigcymi do klastrow,
jest przy tym co najmniej tak wysoki jak w wypadimastosowania metody
diagonalizacii.
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ZAL ACZNIK A. LISTA SEKTOROW W AGREGACJI 54 X 54

Numer Charakterystyka sektora Numer Charakteryssgksor
1 Produkty rolnictwa i fowiectwa 28 Ust. odzyskiwania mater. z odpadow
2 Produkty lesnictwa 29 Energia elektrycz., gaz, gorgca woda
3 Produkty rybotéwstwa i rybactwa 30 Woda zimnai jej rozprowadzanie
4 Wegiel i torf 31 Roboty budowlane
5 E%%?Jl?t?/ffg;/aaall ngea; 022'52:2?/6’ rudy metali 32 Hand. pojaz. i ich napr., sprzed. paliw
6 Produkty spozywcze i napoje 33 Handel hurtowy i komisowy
7 Wyroby tytoniowe 34 Handel detaliczny
8 Wyroby wiokiennicze 35 Ustugi hoteli i restauraciji
9 Odziez i wyroby futrzarskie 36 Ustugi transp. ladowego i rurociag.
10 Skory i wyroby ze skor 37 Ustugi transp. wodn. i lotniczego
11 Drewno i wyroby z drewna 38 Ustugi turystyczne
12 Papier i wyroby z papieru 39 Ustugi pocztowe i telekomunikacyjne
13 Druki i nosniki informaciji 40 Ustugi posrednictwa finansowego
14 Koks i produkty ropy naftowej 41 Ustugi ubezpieczeniowe
15 Chemikalia i wyroby chemiczne 42 Ustugi pomocnicze finansowe
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16 Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 43 Ustugi zwigzane z nieruchomosciami
17 Wyr. z pozost. surowcow niemetal. 44  Wynajem maszyn i urzadzen

18 Metale 45 Ustugi informatyczne

19 Wyroby metalowe gotowe 46 Ustugi naukowo-badawcze

20 Maszyny i urzagdzenia 47 Ustugi pozostate dla dziat. gosp.

21 Maszyny biurowe i komputery 48 Ustugi administracji publicznej

22 Maszyny i aparatura elektryczna 49 Ustugi edukaciji

23 Sprzet rtv i telekomunikacyjny 50 Ustugi ochrony zdrowia

24 Instrumenty medyczne i precyzyjne 51 Ustugi komunalne

25 Pojazdy mechaniczne 52 Ustugi organizacji cztonkowskich

26 Sprzet transportowy pozostaty 53 Ust. kulturalne, rekreacyjne i sportowe
27 Meble i produkty pozostate 54 Ustugi pozostate

Input-Output Table Based Method of Cluster Identification

Summary: An idea beyond the triangulization method is thatiatermediate
demand should be categorized as an intra-clusieisifarge enough not only from
economy-wide perspective. Also it should be consideas a significant one by
both buyer and seller. Doing so, the triangulizatieethod provides a better insight
into the actual structure of economy by distingimgtbetween three types of links,
namely intra-cluster flows, flows which take plametween two sectors belonging
to different clusters, and flows from sector withgluster to sector outside of
clusters. It turned out that the triangulizationtimegl leads to the solution which is,
at least, as good as those of the diagonalizatiethhad. In addition, the solution
obtained by using this method is irrespective gilgpg the intermediate demand
matrix, input coefficient matrix, or output coefiot matrix. On the other hand,
when applying the Leontief inverse, the identifiddsters are different compared
to those in the case where we used one of the ahewioned matrices. It is worth
noting that clusters seem to be a quite importatite Polish economy. The sectors
belonging to the clusters created approximatel) @&r cent of gross output in
2000, and a 60 per cent of value added, final aopsion expenditures, import and
export in the same year. However, this conclustosukl be drawn with care due
to the fact that the high aggregation (55x55 segtavras used in this study.
Therefore, this part of our investigation shouldrbpeated in the future at low
level of data aggregation as far as possible.

Key words: Input-output model, clusters, triangulization .
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PROGNOZA PRODUKCJI | SPOZYCIA PAPIEROSOW W POLSCE
DO 2008 ROKU

Streszczenie:Rynek wyrobow tytoniowych w Polscegdinc znacacym zrédiem
dochodoéw bugetowych pastwa (7-7,5%) jest jednz najwaniejszych gadzi
gospodarki. Polski rynek wyrobow tytoniowych to @de wszystkim rynek
papierosow stanoatcych okoto 90% produkcji. W drugiej potowie lat 8@&h
ubiegtego wieku przeprowadzono w Polsce prywatyzaojaktycznie cakxi
przemystu tytoniowego, wskutek czego w chwili obgjc®5-98% udziatu w rynku
wyrobow tytoniowych posiada s&e zagranicznych koncernéw tytoniowych.
Systematyczny wzrost wysod@ akcyzy na wyroby tytoniowe zwiany
z koniecznécia dostosowania sido minimalnych stawek obowdujacych w Unii
Europejskiej spowodowat w ostatnich latach zmagzwzrost cen papierosow,
szczegOlnie w poréwnaniu ze wschodnimjsiadami Polski. Jest to gtéwna
przyczyna przemytu papieroséw, ktérego szacowarak@ic stanowi od 13 do
16% udzialu w rynku [Ratajczak 2006].Analiza zmiawysokaci produkcji

i spazycia papierosOw w Polsce w ostatnich latach nad#ieych z lat 1970-2004
wskazuje na wyrma tendengi spadkow produkcji papieroséw w okresie
prywatyzacji i zmiany struktury udziatow polskiegprzemystu tytoniowego
w latach 1995-2002. W kolejnych latach daje szaobserwowa niewielka, lecz
systematyczna tendencja wzrostowa produkcji papdevp natomiast tendencja
spadkowa wysokEi spaycia papierosow, chociastabsza i w poprzednich
latach, nie ulegta zmianie. W catym rozpatrywanykresie lat 1970-2004 zaréwno
wysokasi¢  produkcji jak i spaycia papierosow wykazuje e¢gte zmiany
trendu.Wyznaczone przez autorow prognozy produkgpazycia papierosow w
Polsce w latach 2005-2008 zglagie potwierdzaé tendencje wzrostoyprodukciji

i spadkow spazycia papieroséw zaobserwowane w ostatnich latactaycRyn
takiego stanu rzeczy moa upatrywd z jednej strony w przenoszeniu w ostatnich
latach duej czsci produkcji zagranicznych koncernéw tytoniowych wmlski
Z uwagi na nisze jej koszty, a z drugiej strony w statym wizie cen papieroséw.

Stowa kluczowe: produkcja papieroséw, spgrie papierosow, prognozowanie
ekonomiczne, metoda adaptacyjna.

RYNEK WYROBOW TYTONIOWYCH

Przemyst tytoniowy w Polsce jest wa gakzia gospodarki narodowej
bedac znacacym zrodtem dochodow pestwa. Stanowdic znaczce zrodio
zatrudnienia i zarobkow, przemyst tytoniowy generopecnie 7-7,5% waroi
wszystkich dochodow budtowych pastwa i 7% catkowitej warkei dodanej
w gospodarce [Liberska 2003, Olejniczak 2004, 2@@nowicz i in. 2006].
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Rozpatrugc szé¢ gtdbwnych kategorii wyrobow tytoniowych: papierosy,
cygara, cygaretki, tyfopapierosowy, tyto fajkowy oraz tabak nalery stwierdze,
ze segmentem zdecydowanie domaeyjm w Polsce gspapierosy stanowte 90%
udziatu w rynku. Spadd pozostatych griu kategorii produktéw tytoniowych,
jedynym znacgcym na polskim rynku jest segment tytoniu papiewssgo (7-8%
udziatu w rynku), natomiast pozostate posiadajaczenie marginalne [Zdanowicz
i in. 2006].

W potowie lat 90-tych ubiegtego wieku przeprowadzenPolsce zakrojen
na szerok skak prywatyzacg przemystu tytoniowego. W wyniku tego procesu
udziaty w najwékszych polskich wytworniach papieroséw zostaty sgene
inwestorom zagranicznym. Proces ten zostat @ed@ny w latach 2000-2001,
a podziat rynku wyrobdw tytoniowych w Polsce pratbobecny ksztalt (rysunek
1). Dominuje na nim sZeiu gtdwnych producentdw, &dd ktorych
zdecydowanym liderem jest Philip Morris (ponad adZiatu w rynku), a pozostali
to Scandinavian Tobacco, British American Tobaaopdrial Tobacco (dawniej
Reemtsma), Altadis oraz Gallaher. Wymienieni prahet osiagreli tacznie
w latach 2003-2004 produkcj na poziomie 95-96% papieroséw legalnie
sprzedawanych w Polsce. W chwili obecnej wiétkia wzrosta jeszcze do 97-98%
udziatu w rynku, przede wszystkim za spaawansferu do Polski znagzej czsci
produkcji kolejnego zagranicznego koncernu tytomigw - Gallaher, ktorego
udziaty w rynku legalnie sprzedawanych papieros@wosty z 2,9% w styczniu
2004 roku do 5,2% w styczniu 2005 roku,agsijac wedtug niektérych oszacowa
wielkos¢ 8% w potowie tego roku [Olejniczak 2004 ¢fien 2005, Zdanowicz i in.
2006].

Gallaher pozostali

Altadis 520% 1,70%

8,00%

Philip Morris

Imperial Tobacco 38,80%

14,80%

British American
Tobacco
15,70%

Scandinavian
Tobacco
15,80%

Rysunek 1. Udzialy koncernéw tytoniowych w rynkgdénie sprzedawanych papieroséw
w Polsce w pierwszym kwartale 2005 roku.
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W chwili obecnej jedya w zasadzie form wtasndgci wsréd podmiotow
gospodarki tytoniowejasspoétki handlowe. Udziat Skarbu f&wa w ymienionych
sza&ciu najwiekszych przedsbiorstwach tytoniowych jest znikomy, ogranicaaj
si¢ do 3-5%. Jedynie Zaktady Tytoniowe w Lublinie Splsiadajce 1% udziatu
w rynku s w 100% wiasnécia Skarbu Pastwa. Warto zaznacgy ze 30%
sprywatyzowanych w latach 90-tych spétek otrzynimizptatnie uprawnieni do
tego pracownicy i plantatorzy [Papuga 2002].

Rynek wyrobow tytoniowych w Polsce jest regulowapszez Ustaw
0 "Organizaciji rynkéw owocdw i warzyw, rynku chmiekynku tytoniu oraz rynku
suszu paszowego", ktéra zostata wprowadzongaie z dniem 29 grudnia 2003
roku. Zgodnie z 4 ustava organizacja rynku tytoniu obejmuje limitowanie
produkcji tytoniu, okr&la konieczné¢ rejonizacji upraw oraz podstawowe
zalazenia umow kontraktacyjnych.

W 1993 roku w Polsce zostaty wprowadzone podateR \bfaz akcyza od
sprzeday wyrobéw tytoniowych, na ktér sklada s stawka kwotowa
i procentowa. W kolejnych latach wysdkopodatku akcyzowego systematycznie
wzrastata, co byto zwrane mgdzy innymi z jego dostosowywaniem do wiedkd
obowigzujacych w pastwach Unii Europejskiej. W chwili obecnej, w Pasc
obowigzuje stawka kwotowa w wysoka 72,12 PLN (okoto 18 EUR) za 1000
sztuk papieroséw oraz stawka procentowa w wystk8l,30%. Do kaca 2008
roku Polska musi oggna¢ minimalny poziom obowdizujacy w Unii Europejskiej
w wysokaci 64 EUR za 1000 sztuk i 57% wysdkoceny.

Staly i znacgcy wzrost podatku akcyzowego oznhacza zdecydowane
podwyzki cen papierosow w Polsce. Szacuje, se do kaica 2008 roku cena
paczki papierosow wzgaie srednio o 5 PLN, czyli o prawie 100% obecnej
wartasci. Wysokaé akcyzy w pastwach gsiadupcych z Polsk od wschodu:
Biatorush, Rosp i Ukraim jest zdecydowanie #sza. W chwili obecnej stawka
kwotowa wynosi okoto 1,87 EUR za 1000 sztuk, a k@vwprocentowa 8%
[Zdanowicz i in. 2006].

W rezultacie niskie ceny papierosow przyczyaisig do ich przemytu zza
wschodniej granicy. W latach poprzedgajch akcesj Polski do Unii Europejskiej
udziat w rynku papieroséw pochadzch z przemytu jest szacowany na 13 do
16%. Skala zjawiska byta i nadal jest wtipwo znaczca w czterech wschodnich
wojewodztwach: Lubelskim, Podkarpackim, Podlaski/arminsko-Mazurskim,
gdzie udziat w rynku papieroséw bez banderoli Ministwa Finanséw RP wynosit
srednio 50% [Lublin 2000]. Po przygtieniu Polski do Unii Europejskiej wraz
z wprowadzeniem ograniazewizowych dla obywateli pgstw z poza Unii
Europejskiej, wielké¢ udziatu w rynku papieroséw przemycanych spadtd 8o
16% [Ratajczak 2006]. Prognozy skali przemytu ria teas¢pne, uwzgtdniajace
staly roczny wzrost akcyzy o 6,52% zakladsfaty spadek ilici przemycanych
papieroséw, niemniej w 2015 roku nadablbie to ok. 9-10% udziatu w rynku
[Zdanowicz i in. 2006].
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PRODUKCJA PAPIEROSOW W POLSCE W LATACH 1970-2004

Produkcja papieroséw w Polsce po drugiej wogwetowej systematycznie
wzrastata z 25,3 mld sztuk w 1950 roku, przez 4dld sztuk w 1960 roku, do
poziomu 69,2 mid sztuk w 1970 roku [Bujanowski 196970].

W latach naspnych wielk@¢ produkcji papieroséw podlegata désy
nieregularnym wahaniom @gjajac maksymalny poziom 101 mid sztuk w 1995
roku. W okresie prywatyzacji polskiego przemysttohyowego, w latach 1995-
2002 mana zaobserwowawyrazny spadek produkcji papieroséw do wys@ko
80,9 mld sztuk. W ostatnich latach po ostatecznksetattowaniu si podziatu
polskiego rynku tytoniowego porazy széciu najwikkszych producentéw nioa
zaobserwowa wzrost produkcji papierosow do poziomu 86,6 nituk w 2004
roku (rysunek 2).

Dane udosipnione przez GUS dla 2005 roku wykazigkokowy wzrost
wysokaici produkcji papierosow w Polsce do rekordowegoigom 102 mid
sztuk. Niemniej jako dane dotygz roku poprzedniego magjone charakter
jedynie szacunkowy idala poddawane korekcie gdzy innymi o dane na temat
eksportu papierosoéw. Z tego powodu dane o produylagjierosow w Polsce w
2005 roku nie zostaty uwzginione w procesie prognozowania.
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Rysunek 2. Zmiany wielkkei produkcji papieroséw w Polsce w latach 1970 9320(w
miliardach sztuk)

SPQZYCIE PAPIEROSOW W POLSCE W LATACH 1970-2004

Pierwsze dane na temat wiedko spaycia papieroséw w Polsce w latach
powojennych pochodzz 1949 roku, gdy statystyczny mieszkaniec naskegjl
wypalat 893 papierosy rocznie. W kolejnych lataelzraczyta si zdecydowana
i stata tendencja wzrostowa gpoia papieroséw osgfjajac poziom 1500 sztuk
rocznie w drugiej potowie lat 50-tych i 2000 sztwkznie pod koniec lat 60-tych.
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Oznaczato to wzrost spycia papierosow @a o ponad 230% w poréwnaniu
z koncem lat 40-tych [Didkowska i in. 1999].

W latach 70-tych wysokd spazycia papieroséw poatkowo podlegata
statemu, ché nieco wolniejszemu ni w poprzednich okresach wzrostowi,
osiagajac rekordowy wysokaé¢ 2741 sztuk na osgbw 1979 roku. W kolejnych
latach, & do polowy lat 90-tych poziom spycia papieroséw podlegat
nieregularnym wahaniom oscydgj na poziomie 2500-2650 sztuk na oso®d
1995 roku zaznaczagsiendencja spadkowa wysakd spazycia papierosow, ktora
w 2003 roku osgigneta od kaica lat 60-tych poziom 1920 sztuk na os@tysunek
3).
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Rysunek 3. Zmiany wiellkei rocznego spogycia papieroséw w Polsce w latach 1970 —
2004 (w sztukach na 1 osgb

PROGNOZY PRODUKCJI | SPRYCIA PAPIEROSOW

Na podstawie danych na temat wigl&ioprodukcji i spaycia papieroséw w
Polsce w latach 1970-2004 petj proke okreslenia spodziewanego kierunku
zmian tych wielkéci w latach 2005-2008 przy pomocy odpowiednio daokch
metod matematyczno-statystycznych. Prognozy prgdulgpozycia papierosow
zostaly zbudowane przyzyciu metody wyréwnywania wyktadniczego szeregu
czasowego bez uwzginiania waha sezonowych [Brown 1959, Zadora 1969,
Zelias i in. 2003]. W oparciu o dane rzeczywiste obliczamartéci wygtadzone
zgodnie z rownaniami (1).

Yi= ¥
7 dat>1 1)
{yt =aly, +(1_a)l:{]t—l

gdzie: Yo - wartaie rzeczywista w okresié, Yo - wartai¢ wygtadzona w okresie
t, @ - stata wygladzaniad - (01) ).
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We wzorze (1) jako ocenpierwszej wartéci trendu przygto wartcé
rzeczywisy w pierwszym okresie [Farnum i in. 1989, Makridakign. 1989].
Z kolei warta¢ statej wygtadzaniar zostata wyznaczona éleiadczalnie metogl
kolejnych przyblken empirycznych, na podstawie poréwnania zgddnprognoz
wygastych zbudowanych przy zatmych rénych wartéciach statej &
z wartdciami rzeczywistymi [Gardner 1985]. Progradia okresul zbudowano
na podstawie obliczonych waét wygtadzonych zgodnie ze réwnaniem (2).

yr =9, +hidy, @
gdzie: Yo . najnowsza dosgpna ocena warkai trendu, h _ realne wyprzedzenie

czasowe prognozyéyn - réznica ostatnich dogpnych wartéci wygtadzonych.

Jako gtéwne kryterium oceny prognoz petgj wartgci pierwiastka
wzglednego b¢du predykciji ex-post (wzory 3 i 4).

m ar, 3)
_ S
Vsp 1=
Yi,

4

Za prognozy dopuszczalne uznano te, dla ktérychosawzglednego bédu
predykcji ex-post nie przekroczyta 10% wadorzeczywistych [Borkowski i in.
2003, Zelid i in. 2003].

Prognoza produkcji papierosow na lata 2005-2008#gzbudowana przy
wyznaczonej eksperymentalnie wddostatej wygtadzania? =0,27, dla ktore;
wartags¢ wzglednego bidu predykcji ex-post byla minimalna i wynosita 700
Wedlug prognozy zbudowanej na podstawie 35-letnisgeregu czasowego
w omawianym okresie produkcja papieroséwdde wykazywata niewietk
tendencg wzrostowy oshgajac na koniec prognozowanego okresu wiétk86,9
mld szt. papieroséw rocznie.
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Rysunek 4. Prognoza produkciji i gpoia papieroséw w latach 2005-2008

Prognoza spgycia papierosow na lata 2005-2008 zostata zbudowprzy
wyznaczonej eksperymentalnie wadbstatej wygtadzanig? =0,26, przy ktorej

wartas¢ wzglednego biédu

Wedtug prognozy zbudowanej na podstawie 35-letnisgeregu czasowego

w omawianym okresie
spadkowy oskhgajac pod
papieroséw na oselyoczn

predykcji ex-post byta najmniejsza i wynositd®%.

spycie papierosow dmzie wykazywato tendengj
koniec prognozowanego okresu wiétko 1876 szt.
ie.
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Rysunek 5. Prognoza spaia papierosow w Polsce w latach 2005-2008
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PODSUMOWANIE

Stabilizacja, a nagpnie niewielki wzrost produkciji papierosbw w Polsce
w ostatnich latach potwierdzony wyznaczonymi pragmoi na lata 2005-2008
jest najprawdopodobniej konsekwendwbdch czynnikow:

— wynegocjowanie korzystnych limitdw produkcyjnychidgiu dla Polski

w ramach Unii Europejskiej, ktére znacznie przekegcobecny poziom.
— przenoszenie do Polski z&] czsci produkcji przez ngdzynarodowe

koncerny tytoniowe (British American Tobacco, Gh#g z uwagi na

nizsze koszty produkcji niw innych pastwach Unii Europejskiej.

Z kolei spadek spgcia papierosow w Polsce rowniepotwierdzony
wyznaczonymi  prognozami nha lata 2005-2008 jest sglowany
najprawdopodobniej przez kilka czynnikéw, sgiml ktorych do najwaniejszych
mozna zaliczy:

— wzrost cen papierosOw spowodowany przede wszystlstatym

zwiekszaniem wysok&i stawek akcyzowych na wyroby tytoniowe.
- zwigzany ze wzrastagymi cenami papierosOw przemyt papierosow
z Biatorusi, Rosji (Obwéd Kaliningradzki) i Ukrainyktorego udziat
w rynku jest szacowany w chwili obecnej na ok. B34l

— zakaz reklamy wyrobow tytoniowych w Polsce, ktéryostatnich latach
jest szczegolnie rygorystycznie egzekwowanysnwdkach masowego
przekazu.

- upowszechnianie siswiadomdci szkodliwych skutkéw zdrowotnych

palenia papieroséw, a w konsekwencji pojawienie ghody” na
niepalenie, rowniewsrod oséb palcych w przeszkzi.
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Forecast about production and consumption of cigartes in Poland
until 2008.

Summary: One of the most important branches in Poland igdhacco industry,
which brings about 7-7.5% of Polish budget inconTd®e cigarettes are the main
part of its production (about 90%). In the sectmatf of 90’s, almost the whole
Polish tobacco industry was privatized. Nowadays,dix biggest foreign concerns
control about 95-98% of production of cigarette$’wland. In the last years, the
excise on the tobacco products has been growingrmagsically in consequence of
necessity to fit its rate to excise levels in thstrof the EU countries. This is the
reason of fast increase in cigarettes prices, quaatily in comparison to eastern
neighbour states of Poland. One of the consequenfdisés process is smuggling
cigarettes out of eastern borders. At present ft8no 16% of cigarettes smoked
in Poland are of illegal origin. Analysis of chasge production and consumption
of cigarettes in Poland in the last years showsdistinctly descendent trend of
production in the years 1995-2002, during the pizaesion of Polish tobacco
industry. In the next years, production of cigaetthas been systematically
growing. Consumption of cigarettes in Poland hesnbdiminishing systematically
from the first half of 90’s. In the whole analyzeeriod 1970-2004 production and
consumption have not exerted a distinct trend,thedrends have been changing
very often. Prepared prognosis of production andsemption of cigarettes in
Poland for the years 2005-2008 confirms ascenttemid of production, and
descendent trend of consumption observed in they&ss. On the one hand the
most important reason of this processes might bester of huge part of
production of foreign tobacco concerns to Polamti on the other hand constant
appreciation of cigarette prices in Poland sidag years.

Key words: production of cigarettes, consumption of cigametteconomic
forecasting, adaptive method.
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ANALIZA TRENDOW NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie: W pracy zaprezentowano techgikanalizy trendéw krotko-
okresowych, ktora nie korzysta z metod analizy méznej. Celem pracy byto
ustalenie, czy wzrost (spadek) ceny jakieg@loru nie wplywa na toze cena ta
.Chetniej” wzrasta (spada) na kolejnym notowaniu. Tak&chowanie powodo-
watoby, ze fluktuacje cen bylyby wksze nk w przypadku zmian nieskorelo-
wanych. Ide pracy jest konstrukcja hipotetycznych kurséw i gwamanie ich
z kursami rzeczywistymi. Kursy teoretyczrnetak skonstruowaneze nie zawierayj
zadnych korelacji. W kursach teoretycznych i rzedsyeh zlicza si ilosci
przypadkow gdy cena wzrosta lub spadia na dwockjigth notowaniach. Bada
sie jak czsto wystpuje utrzymanie trendu wzrostowego lub spadkowegstow
sunku do wszystkich notowdva Autorzy staraj sic odpowiedzié na pytanie: Czy
istnieja istotne r@nice pomgdzy ilosciami trend6w dla spétek notowanych na GPW
i wystepujacych w sztucznie skonstruowanych notowaniach? Badaotycz
trzech wybranych okreséw obejmaych lata 2000 — 2005.

Stowa kluczowe:analiza techniczna, notowania gieldowe, trend stonoy, trend
spadkowy.

WSTEP

Pojcie trendu jest podstanwzastosowa analizy technicznej do inwesto-
wania w papiery wartgiowe, w szczegOlrigi w akcje notowane na rynku
gieldowym. Najczsciej podstaw podejmowania decyzji jest wiarag ow trend
rzeczywicie wystpuje. Jednak kwestipodstawow jest horyzont inwestycyjny.
Zatem gracze gietdowi dlugoterminowi interessje zmianami cen akcji w per-
spektywie lat, natomiast na drugim biegunie mamyzmienia z inwestowaniem
w terminie kilkudniowym. Nie przeslzapc o stusznéci decyzji podejmowanych
w oparciu o analig techniczi, zainteresowaniem autoréw niniejszej pracy jest
analiza trendu krétkookresowego, ale bez uciekainido metod stosowanych we
wspomnianej dziedzinie. Nie korzysta gizadnych technik analizy technicznej, w
rodzaju zliczania prawidtowych i ddnych sygnatdw kupna i sprzega
generowanych przez mdorodne wskaniki. Idea pracy, wzorowana na technikach
stosowanych przez fizykéw (Lyons, 1990, Feynman520folega na poréwnaniu
rozktadow dla danych dwiadczalnych z rozktadami otrzymanymigan, metoc,
lecz z danych sztucznie wygenerowanych. W pracyownano Czstasci
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wystgpowania wzrostow lub spadkéw cen na dwoéch kolejnyotowaniach dla
cen akcji notowanych na warszawskiej GPW oraz dtadw teoretycznych. Kursy
teoretyczne lub inaczej wzorcowe skonstruowanoalak nie zawieralgadnych
korelacji jedno-sesyjnych.

OPIS METODY

W pracy poréwnywano zmiany cen dla rzeczywistyctséw gietdowych ze
zmianami cen dla kurséw ,wzorcowych”, ktére byhktakonstruowaneze nie
zawieraly zadnych korelacji. Innymi stowy, w kursie teoretygam wzrost lub
spadek ceny nie wptywat na zméaceny na kolejnym notowaniu. Notowania akcji
traktowane s jako tzw. ciag pierwotny, na bazie ktérego konstruuje siag
wtérny. Podczas konstruowaniaagii wtérnego w pierwszym kroku tworzyesi
rozktad dziennych zmian cen f@dc kursow). Jest to rozktad ¢sto
wykorzystywany w analizie danych gietdowych, npzypmuje sk, ze jego
szerokac¢ okresla ryzyko podejmowane podczas inwestycji w danyoweRozktad
réznic kurséw czsto traktuje s jako charakterystyczny dla danej spoiki.
Nastpnie przyjmuje & arbitralnie przygta liczbe jako pierwsz wartg¢ ceny
kursu teoretycznego i losujecszmiany cen z otrzymanego w poprzednim kroku
rozktadu. Na porszych réwnaniach przestawiono procedkonstrukcji cagu

wtérnego oznaczonegax(,X,,...,Xy ), gdzie N oznacza k¢ notowa — ilos¢

wyrazéw chgu pierwotnego, a 0,5 jest arbitralnie wybyamartccia pierwszego
notowania. Liczbyt,,t,,...,t,; sa to r@&nice kolejnych notowa wylosowane
z rozktadu otrzymanego w poprzednim kroku.

X, =05
X, =05+t
Xy =X, +t,

1
X; =Xi4 tt,

XN = XN—l +tN—1

W tak uzyskanym agu wtérnym zlicza si ilosci trendow zdefiniowanych
przez nasfpujace po sobie wzrosty kurséw, oznaczane symbolemspgdki
kurséw (dd), wzrost poprzedzony spadkiem (dg) osmadek poprzedzony
wzrostem (gd). lléci tak zdefiniowanych sekwencji zmian wagu wtérnym
poréwnuje s z ich iloscia w ciagu pierwotnym, czyli w notowaniach danego
waloru. Na tej podstawie memy wnioskowa o jedno-sesyjnych trendach



125

w zachowaniu si cen akcji. Cig wtorny tworzony jest poprzez szereg
niezalenych losowa, zatem nie zawiera jedno-sesyjnych korelacji. Jast
natomiast oparty na rozkladzie zmbic kurséw cigu pierwotnego. Jeli
zdefiniowane wyej sekwencje gg i dd wygiuja czsciej w ciagu pierwotnym i
wtérnym to spétka ma tendemcjdo utrzymywania trendu zmiany cen.
W przeciwnym przypadku, pojawiaessktonnaé¢ do odwracania trendu, po spadku
kursu nasfpuje wzrost, a po wzkgie — spadek. Zeli ilos¢ sekwencji gg i dd jest
w granicach hidu statystycznego taka sama dla okig@iv, to oznaczaze brak
jest korelacji jednoseryjnych. Wzrost lub spadekycaa jednym notowaniu nie
wplywa na prawdopodohistwo wystpienia wzrostu lub spadku na kolejnym.
Procedura zostata przeprowadzona dla wszystkiclelsp@towanych na Gietdzie
Papierow Wartéciowych w Warszawie w okresie od 2000r. dada 2005r.

ANALIZA DLA KURSOW AGORY | ZYWCA

W celu przeéledzenia zaproponowanej metody badania gpmwvania
trendéw wybrano dwie spétki: Agei Zywiec. Dla pierwszej z nich, spdd 1454
dziennych notow@a w okresie od 15 03 2000r. do 31 12 2005r. wybieragjki
kolejnych cen i zliczono przypadki, w ktorych kuzmieniat sg, tzn. nie byto
dwoch gsiednich jednakowych waroi. Pozostate przypadki odrzucano. §id
tych tréjek notowa, ktére pozostaly zliczano #6 wystapien kazdej z czterech
mozliwosci: kolejne wzrosty (gg), kolejne spadki (dd) osgzadek — wzrost (dg)
i wzrost — spadek (gd). Uzyskane wyniki przedstaatzela.

Tabela 1. Rozktad trendow dla spotki Agora

Agora
Trend llgs¢ trojek Czstas¢ wyshpien (%)
ag 301 23,26
gd 320 24,73
dg 314 24,27
dd 359 27,74

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wynika z niej,ze prawdopodobiestwo utrzymania trendu (gg lub dd) jest
réwne 51%, a prawdopodoligwo zmiany (gd lub dg) 49%. W dalszym kroku, na
podstawie notowa Agory, traktowanych jako gy pierwotny konstruujemy gf
wtérny, tworzc rozktad ranic kolejnych notowa. Z niego losujemy 1454 liczby
i kolejno dodajemy do siebie zaczys@j od arbitralnie przgtej wartgci
pocatkowej. Otrzymany cig fikcyjnych notowa ma taki sam rozktad #dic jak
ciag pierwotny czyli rzeczywistych notowaDla chgu wtérnego rozktad trendow,
analogiczny do tego, ktory otrzymano dlazeyprzedstawia tabela.
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Tabela 2. Rozktad trendow wagu wtornym dla spotki Agora

Agora — cag wtorny
Trend llas¢ trojek Czstas¢ wyshpien (%) Bfad (%)
gg 307 23,87 1,36
gd 317 24,65 1,38
dg 323 25,12 1,46
dd 339 26,36 1,39

Zrodio: opracowanie whasne

Procedu¢ liczenia beddéw zaczerprio ze standardowych metod stoso-
wanych w fizyce déwiadczalnej (Feynman 2005), gdzie korzystazsi wzoru:

o(N,)=/N, (2)

GdzieN, oznacza ilé¢ wystkpujacych rodzajow trendow.
Btad czstosci wystpowania trendow okéonego typu wynosi:

O

N N
Gdzie N — ildg¢ trojek notowa, wielkos¢ nie obarczona blem

Dla rozwaanego cigu wtérnego prawdopodoliistwo utrzymania trendu
jest rowne 50,23%i,98%, natomiast zmiany trendu 49, A2©7%. Porownajmy
ze solh na przyklad cgstasci utrzymania trendu w obu ggjach obliczajc
stosunek:

s:—‘np ;nw‘ (4)

Gdzie: n,jest czstascia utrzymania trendu w ggu pierwotnym, an,,

w ciagu wtérnym,o jest bkdem.

Jezeli s< 1 to przyjmujemyze prawdopodobiestwa utrzymania trendu dla
ciagOw pierwotnego i wtérnego, w granicactedd, % jednakowe. Ji zajdzie
nierdbwna¢ przeciwna, to pojawia &istatystycznie istotna #dica pomédzy
tendencjami do utrzymania trendu wagu pierwotnym i wtérnym. Dla Agory
otrzymujemy nagpujaca wartas¢: s = 0,39.

Druga badam spoétke byt Zywiec. Wzkto pod uwag ten sam okres
notowar i uzyskano naspujace wyniki. Prawdopodobistwa utrzymania
i zmiany trendu w a@igu pierwotnym byly rowne odpowiednio: 44,78% i 582
natomiast w cigu wtornym wyniosty: 49,36%2,39% i 50,64%2,42%.
Poréwnanie tendencji utrzymania trendu wageich pierwotnym i gtéwnym
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prowadzi do wartéci s= 1,92. Otrzymane wynilkéwiadcz o tym, & w badanym
okresie spotkaZywiec nalgata do waloréw, w ktérych utrzymanie trendu
(wzrostowego lub spadkowego) wggsbwato znacznie rzadziej w agu
pierwotnym nz w wtérnym. Swiadczy to o tymze po wzrécie kursu czsciej
pojawia st tendencja do jego spadkuwznizrostu, i na odwroét - po spadku bardziej
prawdopodobny jest wzrost. Jest to sytuacja doldadwaiwrotna do tej, ktéra
wystapita w przypadku Agory, gdzie zaobserwowano bradejaolwiek tendencji.
Czyli, ze zmiany wart@i notowaxn w dwoch kolejnych dniach nie raca
wnioskowa o wzracie lub spadku ceny w dniu naghym.

WYNIKI DLA SPOLEK GIELDOWYCH

Wyzej zaprezentowano dwie spotki, ktérych kursy wylkazazeciwstawne
tendencje. Nagpnie, w analogiczny sposob, zbadano zachowaniavsiystkich
walorow notowanych na GPW w Warszawie. Do ada/brano trzy okresy
odpowiadajce r&nym zachowaniom i rynku gietdowego, a mianowicie:
1503 2000r. — 3112 2005r., 17 11 2000r. — 32005r. oraz 1 01 2003r.
3112 2005r. Wykres indeksu WIG wraz zaznaczonyrkiegsami pokazuje
poniszy rysunek.

17.11L.2000 01.01.2003
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Rysunek 1. Wykres indeksu WIG20 w okresie 1 01 2088 12 2005r
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danysive.bossa.pl
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Pierwszy okres obejmuje zaréwno diugotmmabsse jak i beggpanuace na
warszawskiej gieldzie. Pogiek drugiego okresu pokrywa esiz momentem
wprowadzenia systemu obrotu WARSET, natomiast okizeci obejmuje
trzyletnia. hosg panupca na polskiej gietdzie i kontynuowardo pocatku maja
2006r. Jednak rok htecy nie jest uwzgldniony w badaniach. Uzyskane wyniki
przedstawiaj histogramy.

‘ 15.03.2000-31.12.2005

20

Rysunek 2. Rozktady warol parametris dla spétek notowanych na GPW w Warszawie
Zrodto: opracowanie wiasne.

Na osi pionowej zaznaczono §o spoétek, a na poziome] wakto
wspoétczynnika s. W pierwszym okresie (15 03 2061 12 2005r.) udziat
spotek, dla ktorych nie zaobserwowano efektu utsgyemia trendu wzrostowego
lub spadkowegosg€ 1) wyniost 46,22%. W kolejnych okresach miat onrtwsci,
odpowiednio: 17 11 2000r. — 31 12 2005r. — 46,64%1 2003 — 31 12 2005r. -
55,46%. W trzecim okresie, pokryvsaym st z hosg na GPW w Warszawie,
nastpit wzrost ilcsci spotek wykazujcych tendengj do utrzymywania trendu.
W pozostatych przypadkach gliszas¢ waloréw charakteryzowataessktonnagcia
do odwracania trendu zmian. Naje zauway¢, ze wprowadzenie systemu
WARSET (17 11 200r.) nie miato wptywu na uzyskangiki.

Warto zwréct uwag:, ze we wszystkich badanych okresach wysja
walory o bardzo diej tendencji do utrzymywania trendow zmian, ich @isp
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czynniki s siecgaja wartdci 4-4,5. Przyta metodologia nie rozstrzyga czy mamy
do czynienia z utrzymywaniem trendu wzrostowego,y cgpadkowego.
Z inwestycyjnego punktu widzenia e to nie mié znaczenia. Przy wzfoie
zarabia si poprzez zajcie pozycji diugiej, a przy spadkach — krotkiejddak
trzeba pamitaé, ze na polskiej gietdzie krétka sprzeddotyczy jedynie spétek
o dwej ptynnaci, co uprzywilejowuje zakup akcji, czyli gna wzrost. Z drugiej
strony histogramy wskazujna stosunkowo ds ilos¢ spotek o wspotczynniks
bliskim zeru, czyli takich, ktérych kolejne wzrosty spadki roziaone @
przypadkowo.

Zaprezentowane rozwania maj charakter wspny. W dalszych bada-
niach autorzy zamierzgjzap¢ sig trendami dtugookresowymi oraz wptywem
wartcgsci zmian cen na przyszte notowania. Intereselj byloby powtérzenie
opisanej procedury dla poszczegodlnych bran
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The Analysis of Trends on Warsaw Stock Exchange.

Summary: In this paper the technique of analysis of sharhteends which does
not use methods of technical analysis was pre3émwt.goal of this paper was to
investigate whether the increase of price makesphee will more favorable rise
during following session. The idea of procedureghis generation of theoretical
prices and comparison them with the real ones.sEhies of theoretical prices was
contructed in such a way that they do not contay @rrelations. In both cases,
theoretical and real prices we observe rising atith§ trend. The authors try to
answer the question: Are there any significanteddhce between the numbers of
trends for real and theoretical prices? The studier® performed for three ranges
of dates covered by years 2000 to 2005.

Key words: technical analysis, prices of stock, rising trefadling trend
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ZMIANY W SPO ZYCIU W KRAJACH EUROPEJSKICH
ANALIZA TAKSONOMICZNA

Streszczenieprzeprowadzono badanie, ktérego celem byto wykrgehian w spo-
zyciu zywnosci w grupie 37 krajow europejskich. Wykorzystanamnel&AO z lat
1993 i 2003 dotycre spaycia produktéw w 14 podstawowych grupagiwno-
sciowych. Do klasyfikacji pastw zastosowano aglomeracyjmetod Warda.
W odr&nieniu od innych podobnych baganaliz taksonomicza przeprowadzono
na wspolnym zbiorze obiektéw klasyfikacji dla bagetm lat. Badanie wykazato
istnienie trwatych wzorcéw konsumpcji wakszaici krajéw europejskich.

Stowa kluczowe konsumpcjazywnosci, analiza skupi@

WSTEP

Zagadnienia spaycia zywnosci i zmian w strukturze konsumpcji w krajach
europejskich g szeroko dyskutowane w literaturze polskiej. Borkkiw in. [2003]
badaj spaycie zywnaosci w 25 krajach Unii Europejskiej oraz analiztigndencje
zmian profilu konsumpcji w latach 1993-2001. Stesujgradacyja analiz
odpowiednidgci i skupiehr autorzy dokonali podziatu badanych krajéw na trzy
jednorodne grupy, ktére ,ukazujregionalne zrénicowanie struktury spgycia
uwarunkowane przede wszystkim warunkami klimatyozinyi nawykami
kulinarnymi”. Badania pokazaly rowrie dos¢ stabilny profil konsumpcji
w wyréznionych grupach w badanym okresie. Borkowski i[2©04] wskazuj na
duze r&nice midzy nowymi, a starymi krajami Unii Europejskiej. #uzy
wykazup, ze w takich krajach jak Polska, Czechy, Stowacjay &¥egry
wspoétczynniki dochodowej elastyczuod konsumpcji § ha wysokim poziomie,
ktory zblizony jest do poziomu z lat 1970-80 dla krajow Uniir&pejskie;.
W kolejnej pracy Dudek i in. [2006] stoauaglomeracyjne metody analizy skupie
do wyodebnienia grup krajow charakteryagych sé podobnym profilem kon-
sumpcji. Bazujc na danychAO z 2000 roku dla 39 krajow europejskich autorzy
wyodrebnili szes¢ skupier krajow o podobnej strukturze spmia. Analogiczne
badanie przeprowadzone na danych z 1993 roku plokeazaw okresie 1993-2003
nie nasipity wieksze zmiany w rozmieszczeniu krajow eney skupieniami.
Wynik wskazuje na istnienie trwatych wzorcow kongajn
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W niniejszej pracy proponujemy nieco inne pdédey do problemu
klasyfikacji krajéw i badania zemicowania spgycia. Wykorzystujemy najnowsze
daneFAO z 2003 roku oraz dane historyczne z roku 1993niskoiujemy jeden
zbiér obiektow klasyfikacji w postaci pgzonych zbiory pastw z obu okresow.
Na tak utworzonym zbiorze obiektéw dokonujemy gmuppia wykorzystujc
aglomeracyja metoa Warda.

Interesowd nas lgda przede wszystkim zmiany zndicowania spgycia w
pojedynczych krajach jakie miaty miejsce na przesir 11 lat. Szukamy
odpowiedzi na trzy hagbujace pytania:

e Czy w roku 2003 sprycie w danym kraju jest bardzo podobne do tegoka ro
1993?

o Jak duy jest stopié tego podobigstwa?

» Czy wzorzec konsumpcji ulegt zmianie i w 2003 rg&st podobny do wzorca
charakterystycznego dla innych krajow?

DANE EMPIRYCZNE | METODA BADAWCZA

Badanie oparto na danyéO (Food and Agriculture Organization of the
United Nations) z lat 1993 i 2003 dotyaezych spaycia produktow
zywnosciowych zaklasyfikowanych do 14 podanychejigrup. Dane odnosgzsie
do 37 krajow europejskich (patrz rysunek 1) w dwaghesach czasu i dotycz
spazycia produktow (w kg na os@pw nastpujacych kategoriach:

X; — produkty zbaowe (bez piwa),

%> — oleje zwierzce,

X3 — owoce i przetwory (bez wina),

X4 — ryby i owoce morza,

Xs — jaja,

Xs — ziemniaki,

X7 — podroby,

xg — mleko i produkty mleczne (bez masta),
X9 — MieSO,

X10 — cukier i stodziki,

x11 — uzywki (kawa, herbata),
X12 — rosliny straczkowe,

X13 — warzywa,

X14 — Oleje rdlinne.

Podstawowe informacje o zmiennychx,, ..., X4 Zamieszczone zostaty w tabeli 1.
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Tabela 1. Wart@&i podstawowych miar statystycznych dla rozpatryyearzmiennych.

Zmienna

Miara
X1 X2 X3 X4 X5 Xs X7 Xg X9 Xi0 | X1 | X2 | X3 | X4

min | 740| 07| 26,3 07 36 154 08 102,064| 152| 0,0/ 0,0, 388 24

max |234,1 28,0 | 182,1 92,0| 20,7| 180,012,4| 377,84122,0| 61,4 | 14,4 88| 275,/28,1

X |133,1 119 87,5 20,4 11,1 83, 4,1 217,909| 39,3| 64| 28| 107|313,2

S 328| 66| 357 191 33 357 21 666 233 109 4,20 | 443| 59

V |025| 0556 0,41 092 030 043 053 031 0,33 0,2%6500,74| 0,42 0,45

X - érednia arytmetyczna,— odchylenie standardow¥,— klasyczny wspotczynnik zmienéa

Zrédto: obliczenia wtasne.

Jak ju wspomniano wczmiej klasyfikacja dotyczyta 37 krajow euro-
pejskich, z ktorych kaly scharakteryzowany zostat za pomdd cech, bdacych
wartgsciami wymienionych wyej zmiennychx;, X, ..., Xis. Poniewa dane
o0 spayciu dotyczyty dwoch okreséw, roku 1993 oraz rok02, ostateczny zbior
Q obiektow klasyfikacji liczyt 74 elementy. Zbi& mazna formalnie zapisaw
postaciQ = {k*, ko, ... ks} O {k*, k= ...,ks”}, gdzie k®*® oznacza spycie
w danym kraju z roku 1993,!@?3 analogiczne dane z roku 200B«1, 2, ..., 37).

W analizie wielowymiarowe] rzegzwazna jest ujednolicenie poziomu
zmienndci lub zakresu zmiengoi cech. Zmienne przyjmage due wartéci maj
znacznie wgkszy wptyw na odlegid miedzy obiektami ni zmienne o mniejszych
wartasciach. W niektorych przypadkach cechy o wadgie matych wartéciach
mog w ogole nie mié wplywu na klasyfikagj obiektow. Transformacja
zmiennych powoduje wc, ze wszystkie cechy stajsic w tym samym stopniu
wazne”. W niniejszym badaniu zastosowano dwie metodgnsformacii
zmiennych. Pierwsza to standaryzacja, ktora povends srednia kadej cechy
jest réwna zero, a odchylenie standardowe réwnesnjeddruga metoda,
unitaryzacja, przeskalowuje wastd kazdej cechy do przedziatu [0; 1], przy czym
zero odpowiada minimalnej, a jeden maksymalnej avert danej cechy
[Ostasiewicz 1999, Sobczak i in. 1985].

W niniejszej pracy do klasyfikacji obiektéw zastammo hierarchiczn
aglomeracyjn metodt Warda, ktora wykorzystana byta rowhni@rzez Dudek
iin. [2006]. Dystans pomidzy obiektami mierzony byt za pompometryki
euklidesowej. Badania Dudek pokazatg,spdrdd széciu rozpatrywanych metod
aglomeracyjnych, riacych s& sposobem pomiaru odlegtd miedzy
skupieniami, jedynie metoda Warda dawata w wynikassnkowo niewielk
liczbg jednorodnych skupfe Aglomeracyjne metody taksonomiczne oraz algorytm
grupowania hierarchicznego opisang szczegdtowo np. w pracy Ostasiewicza
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[1999]. Wspomnimy tutaj jedynieg w przypadku metod aglomeracyjnych proces
klasyfikacji n obiektow rozpoczyna siod utworzenian jednoelementowych
skupien, ktore w kolejnychn — 1 krokach 4czone § w nastpne skupienia,zado
uzyskania jednego skupienia zawiecaigo wszystkie obiekty. Rezultat grupo-
wania mana przedstawi za pomoe grafu lub drzewa hierarchicznego (dendro-
gramu).

WYNIKI BADANIA

Wyniki grupowania przy zastosowaniu standaryzaizaunitaryzacji cech
okazaly s¢ prawie identyczne. W tej ¢&ci przedstawiamy wyniki uzyskane po
uprzedniej standaryzacji cech natomiastniée omawiamy w podsumowaniu.
Rysunek 1 przedstawia dendrogram ukazyjkolejne etapy klasyfikacji 74
obiektow metod Warda. Analiza dendrogramu wskazuje,mazna wyr@ni¢ trzy
nastpujace grupy krajow:

Grupa A: 29 krajow, w ktérych na przestrzeni 11 lat niekahaty s¢
wigksze zmiany w konsumpcjiywnosci. Sq to wigc kraje charakteryzage se
trwatymi wzorcami konsumpciji. Na drzewie hieraramigm s, to obiektyk > i k%,
ktore sklasyfikowane zostaty w pary (np. Albania-92lbania 03). WGrupie A
mozna wyr@ni¢ dwie podgrupy:

1) wszystkie stare kraje Unii Europejskiej oraz

2) nowopowstate kraje: Motdawi Czechy oraz grupkrajéw bytej Jugostawii:
Bosnie i Hercegowir, Macedond, Serb¢ i Czarnogde oraz Stowerd. W celu
doktadniejszego zbadania znicowania tej grupy krajow, dla kdej pary @93,
k%) wyznaczono odlegkei euklidesowe meidzy obiektami® i k. Odlegtgci te
przedstawiono na rysunku 2. Najmniejsze odl&émfoswiadczace o bardzo
trwatych wzorcach konsumpciji, charakteryzljraje o ugruntowanej i znanej
kuchni (Wtochy, Franeg) oraz kraje o kuchni specyficznej (charakterystggy
Islandk, Polsk, Butgark. Nieco wgksze odlegtéci obserwujemy dla innych
krajéw srodziemnomorskich: Hiszpanii, Portugalii i Gredirajow skandynaw-
skich: Szwecji, Norwegii i Finlandii oraz Szwajdaii Niemiec. Najwieksze
odlegtcici charakteryzuy ,mtode” kraje: Stowenj, Moldawig, Serb¢ i Czarno-
gore, Bosnie i Hercegowir, Macedord oraz maite kraje dulace pod wplywem
duzych sisiadow: Belgt, Holandg, Dank i Irlandie. Na rysunku 3 pokazany zostat
zwiazek pom¢dzy wyznaczonymi odlegésiami, a powierzchai paistw. Kraje
0 wickszej powierzchni charakteryzuj sic trwatymi i silnymi wzorcami
konsumpcji. Trwate, ale stabsze wzorce konsumpdjarakteryzuj przede
wszystkim nowe pastwa europejskie o matej powierzchni.
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Rysunek 1. Kolejne etapy grupowania 74 krajow metdthrda (cechy standaryzowane).
Krotka strzally oznaczono kraje, ktérych spaie uleglo niewielkim
zmianom, natomiast dtagstrzatky wskazano kraje o znacznych zmianach w
spazyciu.
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Rysunek 2. Odlegiei euklidesowe midzy obiektamk® orazk® (patrz tekst).
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Rysunek 3. Pastwa o trwatych wzorcach konsumpcjis @ionowa: powierzchnia patwa,
0§ pozioma: zmiana spgcia kazdego z krajow w okresie 1993 2003 jako
odlegtai¢ euklidesowa w metodzie Warda (patrz tekst).

Grupa B: kraje, ktérych spgycie ulegto pewnym zmianom, ale zmiany 4e s
niewielkie. § to nowopowstate gestwa: Biatory, Rosja, Ukraina i Stowacja. Na
rysunkul kraje te wskazano za pomadkrotkich strzatek. W przypadku Biatorusi,
Ukrainy i Stowacji zmiany w spgciu s nieznaczne. Nieco wksze rénice
obserwujemy w przypadku Rosji. W 1993 roku pod wdgh spaycia Rosja byta
zblizona do Stowacji, w 2003 roku jest najbardziej padndo Ukrainy.

Grupa C: kraje, ktorych spgycie w okresie 1993-2003 ulegto um
zmianom. § to Chorwacja oraz nowe kraje nadbaltyckiEstonia, Lotwa i Litwa.
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Na rysunkul kraje te oznaczono je za pogndiugich strzatek. Estonia, totwa
i Litwa to nowi czionkowie Unii Europejskiej i jedozenie kraje o najpgzniej
rozwijajacych sk gospodarkach w Europie. Szybkim zmianom gospogarcz
towarzysz wigc duze zmiany w konsumpcjtywnosci. W 1993 roku spiycia w
tych krajach byly zblione do siebie (tréjelementowe skupienie na rysubku
W przypadku Chorwacji w 1993 roku profil spyeia byt podobny do profili
Macedonii, Butgarii oraz Serbii. W okresie 1993-30@ajwiksze zmiany
nastpity w Estonii i w Chorwacji (pod wzgtlem spaycia w 2003 roku kraje te
byly podobne do Malty) oraz na Litwie (w 2003 rgbkaodobnej do Portugalii). Na
Lotwie profil spazycia w 2003 roku stat sipodobny do Biatorusi.

Poszczegolne kraje z wyndionych Grup A, B i C zaznaczone zostaly na
mapie Europy i pokazane na rysunku 4.

Il GrupaA
[ GrupaB
Il GrupaC
theps Zrédto: opracowanie wiasr

Rysunek 4. Podziat krajow na trzy grupy w zalgci od wielkaci zmian w spayciu na
przestrzeni lat 1993-200&rupa A: stabilny wzorzec konsumpciGrupa B:
niewielkie zmiany na tle innych pstw, Grupa C: znaczne zmiany w
spazyciu.

WNIOSKI KONCOWE

1. W przypadku wikszasci starych krajow europejskich obserwujemy trwate
i silne wzorce konsumpcji. Kraje de, tj. Francja, Hiszpania, Szwecja,
Niemcy, Polska i in. charakteryaupie najtrwalszymi wzorcami konsumpciji
zywnaosci. Mniejsze kraje, tj. Belgia, Holandia, Daniab&hia cechujtrwate,
ale stabsze wzorce.
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2. Weréd nowych pastw europejskich (wykluczag Czechy) ména wyr@nic
trzy grupy. Chorwacja, Estonia, totwa i Litwa chdeyzup sie duzymi
i wyraznymi zmianami w spgyciu, Biators, Rosg, Ukraire i Stowacg
cechug niewielkie zmiany, natomiast Stowacja, Motdawiart8a i Czarno-
gora, Bdnia i Hercegowina oraz Macedonia charakteryaij trwatymi, ale
stabszymi ni w przypadku starych krajow wzorcami konsumpciji.

3. Transformacja cech za pomoanitaryzacji nie zmienia w istotny sposob
struktury taksonomicznej. Roice dotyczyly jedynie trzech pstw: Basni,
Biatorusi i totwy. Podziat na grupy przedstawiat siastpujaco: Grupa B —
Bosnia i Hercegowina, totwa, Stowacja, Rosja, Ukrairarupa C -
Chorwacja, Estonia, Litwdsrupa A — pozostale kraje.

LITERATURA

Borkowski B., Dudek H., Szczesny W. (2003) Regiaratré&nicowanie poziomu i profilu
konsumpcji w krajach europejskich, Roczniki NauKritezych, Seria G, Tom 90, Zeszyt 2,
str. 7- 16

Borkowski B., Dudek H., Szczesny W. (2004) Elastysz dochodowa popytu na dobra
konsumpcyjne w krajach OECD, Metody dbdowe w Badaniach Ekonomicznyeh IV,
Wyd. SGGW, str. 42-50

Dudek H., Orfowski A. (2006) Clustering of Europeaauntries with respect to food
consumption, XXII Konferencja Wielowymiarowa Anaiftatystyczna, £&d(w druku)
Ostasiewicz W. (1999) Statystyczne metody analiamydh, Wyd. AE we Wroctawiu,
Wroctaw

Sobczak W., Malina W. (1985) Metody selekgciji i rdjiinformacji, WNT, Warszawa
Food and Agriculture Organization of the United iNia$, http://www.fao.org/

Changes in consumption in european countires taxonomical analysis

Summary: The studies were carried out to discover changerofile of
consumption for 37 European countries. Data of HFAOyears 1993 and 2003,
containing consumption of products in 14 basic grofi food were used. The
classification was made using the Ward method. tBlxenomical analysis was
performed on the one set of objects, for years 882003 merged together as
opposite to other similar studies. The analysismglibthe existence in majority of
European countries the stable patterns of consompti

Key words: food consumption, cluster analysis.
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RYZYKO SYSTEMATYCZNE SPOLEK Z INDEKSU WIG20
A KONIUNKTURA GIELDOWA

Streszczenie:W prezentowanej pracy autorzy starajg odpowiedzié na pytanie:
Czy statystyczne wlasho estymatorow parametrow modelu jednowskkowego
zalezag od trendéw na gieldzie? W tym celu podzielono ekpeciu lat na dwa
podokresy. Nagpnie zbudowano model jednowskéowy dla kadego z nich
estymupc parametry strukturalne klasyezmmetod, najmniejszych kwadratow.
Przeprowadzono rownie statystycza weryfikacg modeli. W kadicowe] czsci
dokonano rozkladu ryzyka akcji na dwie skladowestamatycza i specyficzia
oraz przeanalizowane je dlazrn@j koniunktury gieldowej. Przedmiotem rozsa
sa spotki z indeksu WIG20.

Stowa kluczowe: model jednowskanikowy, wspoétczynnik beta, ryzyko, ryzyko
systematyczne, ryzyko specyficzne.

WSTEP

Model jednowskanikowy jest dobrze znanym sposobem opisu zachowania
sie procentowych zmian cen spotek gieldowych. Jegavdtidiwa zalet jest
prostota. Niestety, jednak posiada on révrgbe strony. Jedre nich g czsto
wystepujace negatywne wyniki weryfikacji modelu, co nawiasemdwiac,
doprowadzito do powstania bardziej wyrafinowanych KMNK metod estymacji
parametrow [Brzeszcaaki i in. 2002]. W niniejszej pracy postanowiono
odpowiedzié na pytanie: Czy wlasioi statystyczne estymatoréw parametrow
strukturalnych modelu jednowska@kowego zalea od koniunktury gietdowej?
W tym celu podzielono okres od 7 lipca 2000r. dov@@esnia 2005r. na dwa
podokresy, charakteryzige st tendenci spadkowy i wzrostowg polskiego rynku
akcji. Nastpnie zbudowano model dla obu okreséw i poréwnanamikiy
weryfikacji modelu. Nalgy dod&, ze z punktu widzenia inwestycyjnego, model
jednowskanikowy pozwala dokorarozktadu ryzyka catkowitego, mierzonego
odchyleniem standardowym stop zwrotu, nas€zsystematyczn i specyficza.
Pierwszy sktadnik opisuje korelact rynkiem, ktérego zachowanie mierzone jest
wybranym indeksem gietldowym, w niniejszej pracytjesm WIG20. Jego
znajomd¢ jest podstaw doboru akcji do portfela inwestycyjnego i ma isot
wplyw na osagane stopy zwrotu, bowiem w portfelu wielosktadmilgmn
znaczenie ryzyka specyficznego szybko maleje da. ziliedzy innymi z tych
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powoddéw znajom& wspotczynnikow beta, poparta pevinia ze maj one dobre
wlasndgci statystyczne, jest podstawodejmowania decyzji inwestycyjnych przez
instytucjonalnych uczestnikéw rynku akcji. Dlategoajomaé odpowiedzi na
postawione wczmie] pytanie wydaje 8i autorom wystarczago wanym
powodem bliszego przyjrzenia sisprawdzalnéci modelu jednowskanikowego,

Z punktu widzenia wlasioi statystycznych wspoétczynnika beta estymowanego
klasyczm metody najmniejszych kwadratow, bez uciekaniaz glo bardziej
zaawansowanych technik.

UWAGI O MODELU JEDNOWSKANIKOWYM

Punktem wyjciowym rozwaan prowadzonych w dalszej gxi pracy jest
model jednowskaikowy Sharpe’a. Podstawowym réwnaniem jest azek
pomiedzy procentowymi zmianami cen akcji i indeksu gistego. Przyjmuje sj
ze ma on postaréwnania regresji liniowej:

r.At = aA +18Ath +£At (21)
gdzie wskanik A numeruje rozwzane walory rynkows,, jest procentow
zmiarg jego ceny w chwilit, r,, - jest procentowzmiary indeksu gietdowego, a
& - sktadnikiem losowym. W praktyce, dyspoguijprola maozna zapiséa
analogiczne réwnanie, a estymatory parametrow @taymi samymi symbo-
lami, ale z daszkami. Mamy @i odpowiednio: @,, B, i €, - reszta.
Estymatory znajduje i korzystajc z klasycznej metody najmniejszych
kwadratow [Welfe, 2003]. Jedn z Kkorzyci wynikajacych z modelu

jednowskanikowego jest rozklad wariancji procentowych zmiakcji na dwa
sktadniki zadane réwnaniem:

63 = Bion + 0% (2.2)
gdzie af,l oznacza warianej stopy zwrotu indeksu rynku&,ﬁe - estymator
wariancji skladnika Iosowegq@A - estymowan wartas¢ parametruf,. Wzoér ten
wskazuje, 4 ryzyko catkowite akcjid: jest sum dwoch sktadnikow: ryzyka
systematycznego (niedywersyfikowalnego;@,ﬁa,ﬁ| i ryzyka specyficznego
(dywersyfikowalnego)ﬁie. Ryzyko systematyczne mierzone jest wspotczynni-
kiem ,@A, gdyz drugi czynnik, wariancja indeksu gietdowego, jegti sam dla
wszystkich walorow. W przypadku, gdy wspotczynniktd jest mniejszy od
jednaci, ryzyko systematyczne inwestycji w ten papiertaéciowy jest mniejsze
od ryzyka rynkowego mierzonego warianépjdeksu. Wowczas akcje nazywa Si
defensywnymi. Natomiast, gdy wspotczynnk, jest wikszy od jednéci, ryzyko
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systematyczne inwestycji jest aksze od ryzyka rynkowego, a papier taki jest
papierem agresywnym. Nale pamktaé, ze w modelu jednowskaikowym
ryzyko specyficzne, ktérego migjest 5;6, maze by bardzo dae, co w standar-

dowej analizie regresji mogtoby zdyskwalifikogvanodel, ze wzgidu na bardzo
malk wartas¢ wspoétczynnika determinacji. Jednak celem omawiarmagdelu jest
wydzielenie, sp&rdd wszystkich czynnikdw magych wptyw na zmiag cen akcji,
jedynie koniunktury gietdowej mierzonej zmianamiléksu. Dlatego diy udziat
ryzyka specyficznego w ryzyku catkowitym nie ma axenia dla jakei
budowanego modelu ekonometrycznego. Ponadto, prayoviianiu portfela
zlozonego z duej ilosci akcji, ryzyko specyficzneady do zera [Elton i in. 1998].
W praktyce portfel ztbony z kilkunastu akcji jest praktycznie pozbawiaggyka
specyficznego. Jednak trzeba petadi, ze model jednowskaikowy buduje si
w celu podejmowania decyzji inwestycyjnych awjch przynié¢ zysk w przy-
szigéci. Z tego powodu statystyczne wiascio estymowanych parametrow,
wykorzystywane do prognozowania zmian cen akcjg @i bez znaczenia dla
inwestoréw i dlatego pojawiagspytanie postawione we wglie niniejszej pracy.
Nie jest to jedyne zagadnienie, ktére mgleozwazac. Z innych mana wymiené
horyzont czasowy, w jakim nalg estymowda wspoétczynniki beta, jednak
odpowied na to pytanie wykracza poza ramy prezentowanyeWwaizan.

WERYFIKACJA MODELU JEDNOWSKANIKOWEGO

Przedmiotem rozwan byto 17 spodtek wchodzych w sktad indeksu WIG
20 w okresie od 7 lipca 2000r. do 30 wi@ 2005r. Podana liczba walorow
wynika z tego, 4 wszystkie te spotki wchodzity w skltad indeksu rzeaty
piecioletni okres. W rozwaanym okresie dla kalego z nich zostaly watie pod
uwag; tygodniowe (od pitku do patku) stopy zmian cen spotek obliczone wedtug
wzoru:

R_R—l

=

(3.1)

gdzie P, - cena akcji w okresié.

W analizowanym okresie moa zaobserwowaduza zmiennd¢ zachowa
si¢ rynku, co widé na wykresie indeksu.
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Rysunek. 1. Rikowe ceny zamkgtia WIG20 w okresie od 7 lipca 2000r. do 30 wria
2005r.Zrédto: opracowanie wiasne

Od poczatku branego pod uwagokresu indeks powoli spadalz ado
osignigcia minimum 5 padziernika 2001r. Od tego momentu nada
nieznaczna poprawa sytuacji, co jednak byto batdbtkotrwate, bowiem w I
potroczu 2002r. wysgpita kolejna tendencja spadkowa. Ngstie od marca 2003r.
az do kaca rozpatrywanego okresu ama zauway¢ szybki wzrost indeksu.
Dlatego, w dalszych rozwianiach dat rozgraniczajca tendenegj spadkowy od
wzrostowej lgdzie 7 marzec 2003r.

Estymatory parametréw strukturalnych linii regresgyskano klasyczn
metody najmniejszych kwadratéw (KMNK). Wyniki podaje pasza tabela.
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Tabela 1. Wyniki estymacji parametrow strukturamydla catego okresu i obu
podokresow.

Oa Ba Oa Ba
spotka
caly | caly | " | "
okres | okres
AGORA -0,193] 1,106| 0,096| -0,073|1,445| 0,804
BPHPBK 0,384 0,818| 0,413| 0,103|0,632( 1,046
BRE 0,038 0,854| 0,439| 0,105|0,862| 0,895,
BZWBK 0,371 0,852 0,480| -0,246|0,622| 1,132
COMPLAND | -0,098 0,998| 0,482| -0,454(0,981| 0,970
DEBICA 0,212| 0,332 0,013| -0,055|0,406| 0,322
KETY 0,287| 0,404{ -0,138| 0,286|0,450| 0,647
KGHM 0,135| 1,129| -0,379| 0,285|1,138| 1,314
NETIA -0,802| 1,526| -3,544| 0,039|1,468| 0,748
ORBIS -0,011 0,817| -0,480| -0,020]0,797| 0,848
PEKAO 0,399 0,875| 0,935 -0,142| 0,651 1,105,
PKNORLEN 0,381 0,906| 0,588 0,422|0,962( 1,041
POLIMEXMS| 0,592| 0,412| -0,574| 1,850(0,423| 0,355
PROKOM -0,231 1,177| -0,133| -0,620]1,192| 1,093
SOFTBANK | -0,344 1,375| -0,982| 0,178|1,363|0,917
SWIECIE 0,287 0,399 0,373| -0,559|0,275| 0,822
TPSA -0,114 1,218| -0,379| 0,017|1,033| 0,973

Zrodto: opracowanie wltasne

W wyniku estymacji parametru beta ma wyr@ni¢ spotki, ktorych
wspodtczynniki beta naia do przedziatu od zera do jededo Wymieni tu mazna:
Debice, Swiecie, Kety, Polimexms, Orbis, BPHPBK, BZWBK, BRE, Pekao,
PKNORLEN, oraz Compland. Moa wkc stwierdzé, iz stopy zwrotu tych akcji
w niewielkim stopniu reagajna zmiany rynku. W przypadku jednak spotek Orbis,
BPHPBK, BZWBK, BRE, Pekao, PKNORLEN, czy Complandimmo, iz
wspotczynniki beta mieszgzsie w rozpatrywanym przedziale, to otrzymane
wyniki sa bardzo bliskie gornej granicy tego przedziatu. dimo wic
jednoznacznie okgéé¢ defensywnéé czy agresywné tych spotek. Zmniejszenie
badz zwiekszenie okresu badanaze bowiem spowodowazmiare rodzaju akcji
z defensywnej na agresywnWsréd badanych spétek moa tez znale¢ spofki
agresywne. Nala do nich: Agora, KGHM, Prokom, TPSA, Softbank i Met
Wspdoiczynniki beta tych spétel svicksze od jedrdzi.
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Tabela 2. Wyniki weryfikacji modelu jednowskdkowego dla catego okresu.
) testLjunga- | - oot white'a test serii | €St lambda-
spotka Boxa Kotmogorowa
st. p st. p st. p st. p
AGORA 0,489 0,484| 16,234| 0,000(1,031] 0,303| 0,894| 0,401
BPHPBK 0,656 0,418| 5,890 0,053(0,424] 0,671| 0,880] 0,421
BRE 0,456 0,499 3,545| 0,170|1,516| 0,130| 0,528| 0,943
BZWBK 1,499| 0,221] 0,628| 0,730(0,243| 0,808| 0,816| 0,519
COMPLAND | 0,043 0,836 2,655| 0,265|0,182| 0,856| 0,750| 0,627
DEBICA 3,054| 0,081 0,408 0,816|1,031] 0,303| 1,164| 0,133
KETY 0,764| 0,382 3,993 0,136| 0,061 0,952 0,946 0,333
KGHM 0,036] 0,849| 16,246| 0,000]|0,546| 0,585| 1,005| 0,264
NETIA 0,431] 0,511 1,678| 0,432|0,303| 0,762 2,959 0,000
ORBIS 0,637 0,425| 3,187| 0,203[1,273] 0,203| 0,774| 0,587
PEKAO 4,550 0,033| 5,105| 0,078/0,182| 0,856/ 0,866| 0,442
PKNORLEN | 7,528 0,006/ 0,285| 0,867|0,788| 0,431] 0,873| 0,431
POLIMEXMS| 0,030 0,862 1,228| 0,541]1,031] 0,303| 2,280 0,000
PROKOM 0,152 0,697| 1,053| 0,591(0,061] 0,952 1,011| 0,258
SOFTBANK | 1,091 0,296 5,881| 0,053|0,546| 0,585| 0,960| 0,315
SWIECIE 0,142 0,706| 0,101| 0,951{0,424| 0,671 2,049 0,000
TPSA 1,521 0,218| 28,797/ 0,000] 0,788 0,431] 0,916| 0,371

Zrodio: opracowanie wlasne

Dokonano rownie weryfikacji modelu, badag autokorelag [Osinska,
2005], homoskedastyczéio[Kufel, 2004], normalng& [Chmielewski i in., 2003]
i losowas¢ reszt [Osiska, 2005] z wykorzystaniem oprogramowania ExceétiG
Statistica oraz SPSS. Jednoroginwariancji sktadnika losowego zostata zbadana
testem White'a, w ktérym hipoteza zerowa zaklada stypowanie
homoskedastyczidoi, wobec hipotezy alternatywnej o heteroskedasig
reszt. W przypadku testu Lunga-Boxa hipateerows jest brak autokorelacji
I rzedu sktadnika losowego, przy hipotezie alternatywméjtnieniu autokorelaciji.
Test serii stay do weryfikacji hipotezy zerowej o losowym chameize reszt,
wobec hipotezy alternatywnej o braku losdwio W przypadku za testu
normalndci reszt hipoteza zerowa zaktadarészty maj rozktad normalny przy
hipotezie alternatywnej o braku rozktadu normalneggrt. Wyniki testow zostaty
przedstawione w tabeli 2, gdzie przypadki odrzugdmpotezy zerowej oznaczono
kursywa. Otrzymane w tabeli wyniki pokazyjiz nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy o losowéci reszt. Jedynie dla spétek Pekao i Pknorlen pidgasic
autokorelacja. W kilku rownieprzypadkach dla rozpatrywanego okresu wysje
heteroskedastyczg co mae wplywa na ewentuak poprawné¢ otrzymanych
wynikéw. W przypadku za badania rozkladu normalnego charakteru reszt
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zastosowanie emych testow dato inne rezultaty, o czymzaéwiadczy bardziej
silny charakter testéw Jarque-Bera, Kotmogorowéefdksa, czy Shapiro-Wilka.
By¢ maze w przypadku tych testéw powodem jest rownibyt mata iléé
obserwacji. Na podstawie otrzymanych wynikow trudwizc jednoznacznie
stwierdzt o istnieniu czy te braku normalnego rozktadu sktadnikéw losowych.
W praktyce jednak taka normakiowystkpuje bardzo rzadko. Mmoa jednak
w wielu z tych przypadkdw, na podstawie wykresuyietdzic, iz rozktady
sktadnikéw losowychgzblizone do rozktadu normalnego. Nzdéoby st réwniez
zastanawi& czy wydhzenie horyzontu czasu datoby lepsze rezultaty, atho
koniunktura gieldowa miataby tu jakiedecydujce znaczenie. Dlatego zte
z rozpatrywanego okresu wydzielono dwa podokresywszy — od 7 lipca 2000r.
do 5 padziernika 2001r., drugi — od 7 marca 2003r. do 3@emia 2005r. Dla
kazdego z nich zbudowany zostat model jednowsleowy oraz dokonano jego
weryfikacji, co zebrano w po#szej tabeli. Otrzymane wynikaznacznie lepsze w
przypadku tych dwoch podokresow. Autokorelacja aasstwierdzona w trzech
przypadkach | podokresu (dla spoétek Orbis, PekalkN®RLEN), a brak
losowaici w dwoch przypadkach | podokresu (dla spotek ©rbi Pekao).
Heteroskedastycz§é wystpita rowniez w mniejszej ildci przypadkow. Nawet
rozktad normalny sktadnikéw losowych pojawik siv przypadku silnych testow,
w ktérych tego rozkladu nie byto poprzednio. Po ziakk bowiem, dla testu
Jarque-Bera rozkladu normalnego nie mialy sp&tkPHPBK, Kety, Netia,
Polimexms,Swiecie dla obu podokreséw, BZWBK, Pekao dla | padsk, oraz
Compland, Rbica, PKNORLEN, Prokom, Softbank dla Il podokrefla testu
Shapiro-Wilka, z kolei, rozktadu normalnego reset wykazywaty spotki: Kty,
Netia, PolimexmsSwiecie dla obu podokreséw, BZWBK, Pekao, PKNORLEN
dla | podokresu i BPHPBK, BRE, Complandgtita, Prokom, Softbank dla Il
podokresu. W przypadku gaestow stabszych, o ile rozkiad normalny reszt
wystepowat juz dla spotek catego okresu, to po wyszczegolniemwdah

podokresow zwikszyta s¢ jeszcze ich ilé. | tak dla testu zgoddoi x°, gdzie

brak rozktadu normalnego mma bylo zauway¢ dla spotek BZWBK, [gbica,
Netia, PKNORLEN, Polimexms, Prokowiecie i TPSA, to po wyszczegdlnieniu
podokresow stwierdzono jej brak jedynie dla Polimex Swiecie w obu
podokresach, BZWBK, Netii, Prokom w | podokresiBRHPBK, BRE, [@bicy

w Il podokresie. Z kolei dla testwr -Kotmogorowa, gdzie dla catego okresu
normalnego rozktadu nie stwierdzono dla spotek &ldlimexms Bwiecie, to po
podziale jego brak wyspowat jedynie dla Polimexms w Il podokresiéwiecie

w podokresie I.



Tabela 3. Wyniki weryfikacji modelu jednowskakowego dla obu podokreséw

test Ljunga-Boxa test White'a test serii test lamBdtmogorowa
spétka | | I | | I | | I | | I
st. | poi ost| p| st pi st| p| st pmoost  p st p st

AGORA 0,053 0,817, 1,135| 0,287| 12,081] 0,002 1,060 0,589| 0,125| 0,901: 0,694| 0,488| 0,609] 0,852 0,856 0,457
BPHPBK 1,369 0,242 0,908 0,341| 0,744/0,689! 5,420/ 0,067| 0,125| 0,901; 1,387|0,165|0,736| 0,650| 0,982| 0,290
BRE 0,005 0,944' 0,150| 0,699 0,520|0,771'7,327| 0,026 0,625| 0,532' 0,694/ 0,488 0,667|0,765| 0,712| 0,691
BZWBK 0,164] 0,685: 1,718] 0,190| 0,543|0,762: 1,570| 0,456| 1,008| 0,314: 0,000| 1,000| 0,986 0,286/ 0,666| 0,766
COMPLAND | 0,665/ 0,415, 0,473/ 0,491| 3,982/ 0,137, 1,069 0,586 0,875| 0,382, 0,694| 0,488 0,634/ 0,816/ 0,891| 0,406
DEBICA 0,012/ 0,913' 2,248/ 0,134 0,268 0,874' 3,803| 0,149| 0,625| 0,532' 0,520 0,603 0,657/ 0,781| 1,094| 0,182
KETY 0,607]0,4361 0,884] 0,347 0,606] 0,739 6,884 0,032| 0,875| 0,3821 0,694 0,488] 0,707| 0,700/ 0,972] 0,301
KGHM 0,077/ 0,782, 0,307/ 0,579 0,089/ 0,956, 0,510/ 0,775 0,875| 0,382, 0,520 0,603[ 0,610| 0,851| 0,469| 0,981
NETIA 1,031/0,310'0,252] 0,615 1,567|0,457'9,351| 0,009| 1,125| 0,261' 0,000| 1,000] 0,804| 0,537| 0,551| 0,922
ORBIS 4,499 0,03410,485| 0,486 0,130]0,9371 4,020] 0,134| 3,125/ 0,002 0,000| 1,000{0,439] 0,991] 0,596 0,869
PEKAO 5,061/ 0,025, 0,106| 0,745| 0,372] 0,830, 2,242| 0,326| 1,875| 0,061, 0,520| 0,603|0,647| 0,796| 0,486| 0,972
PKNORLEN | 5,029 0,025'2,189|0,139| 0,456|0,796'0,295| 0,863 1,125/ 0,261' 0,867| 0,386| 0,829| 0,499| 0,709| 0,696
POLIMEXMS | 0,584/ 0,445 0,246/ 0,620 3,461|0,17711,663| 0,435| 0,125| 0,901 0,867|0,386|0,887| 0,410 1,560/ 0,015
PROKOM 0,599 0,439, 0,023 0,879| 0,811|0,667, 0,675/ 0,713| 0,375| 0,708, 0,347|0,729| 0,870| 0,435/ 0,796/ 0,551
SOFTBANK | 1,780 0,182! 0,753| 0,386 0,312|0,856!5,211| 0,074| 0,875| 0,382 0,694| 0,488| 0,683| 0,740| 0,641| 0,806
SWIECIE 0,980/ 0,32211,184/0,277| 0,559| 0,756 1,514| 0,469| 0,375| 0,708 0,694|0,488| 1,496| 0,023| 0,899| 0,394
TPSA 0,135 0,714, 1,349| 0,245| 0,444] 0,801, 0,428| 0,807| 0,625| 0,532, 1,387/ 0,165|0,755|0,618| 0,399| 0,997

Zrodio: opracowanie whasne
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Na przyktadzie kadego z testow badgjych normalny charakter sktadnikow
losowych mana zatem zauwgé znacznie lepsze dopasowanie do rozktadu
normalnego po wyszczegoblnieniu dwdch podokresow, pokazujp zaréwno
wyniki statystyczne jak i wykresy rozktadow.

RYZYKO SYSTEMATYCZNE DLA MODELU SHARPE'A

W tej cz:sci pracy korzysta giz otrzymanych wynikéw czyac kilka uwag
na temat ryzyka systematycznego i specyficznegoagteryzugpcego rozwaane
walory w obu badanych okresach. Ze wzoru (2.2)cably zostat udziat ryzyka
systematycznego w ryzyku catkowitym dla calego ra@mamego okresu.
Przedstawiony jest on na rysunku 2.
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Rysunek. 2. Udziat ryzyka systematycznego w ryzgktkowitym (w %) w okresie od 7
lipca 2000r. do 30 wrZeia 2005r Zrodio: opracowanie wiasne.

Na podstawie tego wykresu vma zauway¢, ze ryzyko systematyczne
zmieniato s¢ od poziomu 3,80% dla spotki Polimexms do 60,47% TIPSA, dla
ktorej to spotki osigreto najwieksz wartas¢é. W okresie tymsredni udziat ryzyka
systematycznego wynosit 35,99%. Najmniej ryzykowokazaly s¢ spoOiki:
Polimexms, Swiecie, Dxbica i Kety. Wszystkie uzyskane wakm sa duze, co
moze s$wiadczy 0 znacznej zmiensoi cen zwizanych ze zmianami
zachodzcymi na WGPW. Oprocz tego rmma rownie stwierdzé, iz w wiekszaci
spotek wystpuje przewaga ryzyka specyficznego nad ryzykientesyatycznym,
coswiadczy o daym wptywie warunkéw dziatania spotki w danej bzgnRyzyko
specyficzne zwjzane jest bowiem zaréwno z historycznymi, jak idgiewanymi
w przyszigci zdarzeniami dotyexymi danej firmy, ktére mmna czsciowo
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kontrolowa lub przewidywé [Gtuchowski, 2001]Zrodiem takiego ryzyka mie
by¢ sposdb zardzania firma, konkurencja, dogpnas¢ surowcéw, ptynngé czy
potencjalne bankructwo firmy. Przed wpltywem tyclyroikow mana w duej
mierze s¢ zabezpieczy chociaby poprzez dywersyfikagj inwestycji i nie
inwestowanie w spoiki jednej bran Wyjatkiem s tu spotki PKNORLEN, Pekao
i TPSA, dla ktérych udziat ryzyka systematycznegoogdlnym ryzyku akcji
przekracza 50%.

W  przypadku rozwania dwoch podokreséw  udziat ryzyka
systematycznego przedstawiony jest na rysunku 3ktdwrym rozmieszczenie
spotek jest zgodne z rogla  wartdscia sredniego udzialu ryzyka
niedywersyfikowalnego z obu podokresow.

B | podokres
O 11 podokres

5423 5496

17,4617,99 17,99

Rysunek. 3. Udziat ryzyka systematycznego w ryzgatkowitym dla dwéch podokreséw
(W %). Zrodio: opracowanie wiasne.

Uszeregowanie spoétek z rysunku 3 jest zble do rozmieszczenia
przedstawionego na rysunku 2. Jednak dla prawiewgolspéteksredni udziat
ryzyka rynkowego byt o kilka procentzasizy dla obu podokreséw:ndla catego
rozpatrywanego okresu. dligprzyjrzymy sk tylko pojedynczym podokresom, to te
ryzyko jest dla nich zdecydowaniezsze lub zdecydowanie vigze w stosunku do
calego podokresu.

Na zakaczenie mana stwierdz, ze statystyczne wiasio parametrow
strukturalnych modelu jednowsk@kowego zalea od koniunktury gietdowej.
Whynika std, iz wykorzystanie modelu do podejmowania decyzji inywegnych
musi uwzgédniat sytuacg aktualnie panuajca na rynku. Std wynika dodatkowo
kwestia horyzontu czasowego, jaki ngle uwzgkdnia¢ przy estymacji
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wspotczynnika beta. Warto réwriieodpowiedzié na pytanie, czy otrzymane
wyniki pozostan stuszne dla spotek spoza indeksu. Widatem,ze pyta jakie
sie nasuwaj jest wiele, dlatego niniejszprac nalezy traktowa jako sygnaln,
zwiastupca dalsze ,dgzenie” tematu.
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The systematic risk for the stocks from index WIG2and the stock exchange
trends

Summary: In this paper authors try to answer the questioo:tbe statistical
properties of the estimators of parameters forletmglex model depend on stocks
exchange trends? The period of five years was edvioh two sub periods. Then
single-index model was built for both periods gsimean squares method for
finding estimators of structural parameters. Ththens performed the statistical
verification of the models, also. In the end thegden the decomposition of the
stocks risk into two parts: systematic and speeifid analyzed them for different
trend on stock exchange. Only stocks from WIG20uaiger consideration.

Key words: single-index model, beta coefficient, risk, systémaisk, specific
risk.
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NARZEDZIA INFORMATYCZNE W DZIALANIACH
WSPIERAJACYCH ROZWOJ OBSZAROW WIEJSKICH
PROWADZONYCH PRZEZ BIURO PROGRAMOW WIEJSKICH,

FUNDUSZU WSPOLPRACY

Streszczenie:Wraz przysipieniem Polski do Wspolnot Europejskich zkszyto
sie zapotrzebowanie na informacjObszary wiejskie stajprzed szczegdinszang

i wyzwaniem, co tym bardziej naklada obeuki informacyjne na instytucje
zZwigzane z rozwojem wsi. Artykut przedstawia r@tzia informatyczne wspiergje
dziatania na rzecz rozwoju obszaréw wiejskich pradxeme przez Biuro Programéw
Wiejskich, Fundacji Fundusz Wspotpracy, takie jalzd danych przeddiiorstw na
obszarach wiejskich Agrinpol, baza dzialaispierajcych obszary wiejskie Agro-
info czy projekt grantéw na szkolenia mejaetlearnigowy.

Stowa kluczowe: Baza Agrinpol, baza Agro-Info, strona www.agroeimirg.pl,
granty, érodki informacji

PREZENTACJA PROGRAMU.

Od pocatku swojego istnienia zatona w 1990 roku Fundacja Fundusz
Wspélpracy prowadzi programy wspiereg¢ rozwOj obszaroéw wiejskich,
a stopniowo w coraz szerszym stopniu postuguje wi nich narzdziami
informatycznymi. W 2002 roku w strukturze Fundusayiodrebnione zostato
Biuro Programow Wiejskich, ktorego misja okmna zostala jako wpieranie
przemian i pomaganie mieszic@m obszaréw w przygotowaniu do cztonkostwa w
Unii Europejskiej. Obecnie Biuro realizuje ngsijace programy:

Agrolinia wspieragcy spoteczngci wiejskie i organizacje dziakgge na rzecz
wsi, rozwdj wiejskiej przedsbiorczaci i bankowd¢
spétdzielczej;

Agro-Smak 2  program wspiesgly ochror i promocj produktéw tradycyjnych
i regionalnych oraz promogjoznaczé geograficznych. Celem
programu jest rozwdj rynku produktow regionalnydbkialnych o
potwierdzonej jakéci, zgodnie z polityk prowadzon przez
Komisje Europejsk

Agro-Info program, ktérego celem jest przygotowanlxszarow wiejskich do
sprostania warunkom cztonkostwa Polski w Unii E@jskie].
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BAZY DANYCH.

Biuro Programéw Wiejskich poza dziatakoin polegajcej na tworzeniu
i utrzymywaniu wiasnych stron i serwiséw interneyaWw, prowadzi w ich ramach
dwie rozbudowane tematyczne bazy danychxlidemych Agro-Info oraz baz
danych Agrinpol. Pierwsza — Agro-Info — jest bagjziogdlna, dotycaa
réznorodnych dziakk wsparcia obszaréw wiejskich, druga dotyczy
przedsgbiorczaci wiejskiej i jest zbiorem pozytywnych przyktaddmworzenia
wiejskich przedsibiorstw w oparciu przede wszystkim o pomysty mieszbw
terenow wiejskich, a szczegdlnie rolnikoéw. Bazynig sie podegciem i sposobem
zbierania danych. Clémbie oparte sna tym samym zadeniu otwartego dogpu
dla przedstawicieli prezentowanych w serwisie padéw, to pierwsza — Agro-
info — zakladata przede wszystkim wlasne wpisy oizgcji, druga — Agrinpol —
budowana jest natomiast w oparciu o ankiety,ccistnieje rownieé mazliwosé
wpisania s¢ bezpdrednio przez samych przegsiorcow. Wynika to z zateenia,
ze baza przedstawdabedzie nie dowolnych przeddiiorcéw, a przypadki
spetiajicych okrélone warunki i odpowiadage zatageniom projektu. W praktyce
technika zbierania danych w obu zbiorach ulegtarmau upodobnieniu, gdy
w Agro-info, podgte zostaty dziatania uzupetniania danych przed aidtnatorow,
majace na celu oggniecie w wybranych aspektach petnej informacji (dogjozo
w najwigkszym stopniu dogpnej dla wsi pomocy finansowej, ale rOwhnie
publikacji dotycacych zwhzanej z integragj europejsk problematyki wiejskiej
oraz w pewnym zakresie szkaje natomiast do bazy Agrinpol corazegeiej
wpisuja Sie sami przedsbiorcy, traktupc baz jako metod promocji (zaréwno
jako forme wiasnej strony www lub prezentdgjijak i rodzaj internetowego
katalogd, w ktérym warto umigci¢ swoje, chéby podstawowe dane).

W obu wypadkach jednak zgromadzone w bazach damowh rodzaj
subiektywnego wyboru przyktadéw stanaaych wypadkow zatazen mowiacych
o tym, jakiego rodzaju informagjwarte § zaprezentowania w bazach oraz woli
samych majcych by zaprezentowanymi podmiotow do udzielenia inforriag
swoj temat. Nalgy wigec je odr@ni¢ od zbiorow informacji, utworzonych w
wyniku dziatania ustawowego obawku przekazywania informadjiinformacje
uzyskiwvane w ramach prowadzonych dziataw istocie bezpérednio ich
dotyczicych' oraz informacji statystycznych uzyskiwanych w wkni pro-
wadzonych badana reprezentatywnych prébach.

! Zalozenie podawania w materiatach i informacjach rekbagah firmy bezpéredniego
adresu do swojego opisu.

2 7alozenie,ze informacja bdzie przez internautéw odnajdowana przede wszystkim
poprzez wyszukiwarki.

* Np. informacje przekazywane organom skarbowym.

* Np. informacje dotycze doptat bezpmednich i upraw, ktérych dotyaz
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Baza danych Agrinpol przedstawia przyktady pozacak) dziatalngci
gospodarczej na wsi prowadzonej przez rolnikéw luthzi odchodzcych od
rolnictwa. Jest z jednej strony zbiorem pomystoéw,z adrugiej zaclta dla
mieszkacow wsi, pokazuc mazliwosci uzyskania dodatkowegoodta dochodu
lub wrecz innego zrédta dochodow wobec dotychczasowego prowadzenia
gospodarstwa rolnego lub ewentualnie z pracy w omsstwie. Baza ma
pokazywd przyktady uzyskania dochodu w @y czsci w oparciu o dotych-
czasowe, posiadane zuzasoby i maliwosci, stwarzane przez warunki
i lokalizacg. Mozliwosci, ktére przy ich umietnym wykorzystaniu oraz
Zaangaowaniu, a czasem rowrie zewretrznemu wsparciu doradczemu
i finansowemu pozwalaj stopniowo rozwia¢ stabily dziataln@d¢ gospodarcz
agroturystyk z ustugami towarzyszymi w przypadku regionéw atrakcyjnych
przyrodniczo, historycznie lub folklorystycznie;opiukci i serwowanie produ-
ktow regionalnych w przypadku regionébw o rozwiej turystyce; mate
przetworstwo rolno-spgywcze w regionach, gdzie wygije nie tylko rolnictwo
wielkotowarowe oraz istnigjrynki zbytu na jakéciowe produkty spoywcze;
ustugi rekreacyjne, turystyczne i turystyki kwddivanej w regionach lub
gospodarstwach stwarzaych dogodne warunki.

Projekt Agrinpol realizowany byt w dwéch etapaciork mimo tej samej
tematyki ipodobigstwa podejcia merytorycznego uhia Sie organizac
i sposobem rozwrania technicznego, co jest w pewnym stopniu iacgr
szybkaci postpu i zmian technologicznych. W pierwszej edycji jpktu baza
tworzona bylo w procesie zbierania danych, a gpaée umieszczania ich
i przetwarzania w zamkgte] bazie danych na jednym niedgsiym w sieci
komputerze. Zbior ten po zamkniu etapu zbierania danych zostat przetworzony
na posta mozliwg do publikacji w internecie (html) i umieszczony s@onach
Programu Agrolinia W drugiej edycji baza danych tworzona byta w €os
catkowicie interaktywny. Uruchamiana byta od pgkm, jako baza
ogolnodostpna, zbierane opisy umieszczane byly bémminio w internetowej
bazie, a przedstawiani przeglsiorcy mieli od pocatku mazliwosé wprowadzania
korekt lub uzupetni@ do swoich opiséw, podobnie jak nie opisani w bazie
przedstbiorcy mieli maliwos¢ bezpdredniego wpisania sii przedstawienia
informacji o swojej dziataln&ei i ofercie.

W pierwszej edycji projektu dane zbierane byly w Wwbjewddztwach
pomigdzy 2000 a 2002 rokiem we wspoéipracy @dlkami Doradztwa
Rolniczego. Zebrane zostalo woéwczas ponad 1300 éwpisiziatalndci
gospodarczej na wsi, ktére saty czas dogpne w internetowej bazie danych
www.agrinpol.pf (efektem projektu byto réwnie kilkanascie regionalnych
i ogélnopolskich publikacji). Od 2004 trwa drugayejd projektu, w ramach ktérej

®> BPW powstato w 2002 roku, a waéniej funkcjonowato jako Biuro Programu Agrolinia
2000.
® Lub bezpérednio:www.cofund.org.pl/agrolinia2000/agrinpol/agrinpditml
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zbierane g opisy uruchomionych przez rolnikéw wiejskich prgediorstw z catej
Polski. Zbierane & nowe przyklady dzialalrioi gospodarczej, eiciowo
aktualizowane i uzupetniane dotychczasowe. &attanych prezentowana jest w
serwisie 0 nowych wygodniejszych i elastyczniej$eyfankcjach. Poza sam
prezentag ilustrowanych danych, baza oferuje rozbudowane ygosne
mozliwoséci  wyszukiwania wedtug dowolnego kryterium (np.: zwa
przedsgbiorstwa, nazwisko przedgiiorcy prowadzcego dziatalné gospodarcg
itp.) wybranego z rozwijanego menu, etapéw zbieradanych (Agrinpol |
i Agrinpol II), rodzaju prowadzonej dziatalf@ (26 kategorii), geograficznego
(wojewddztwo, powiat). Baza zawiera réwhielement prezentacji zebranych
danych na interaktywnej internetowej mapie PdlsRieruje maliwos¢ ogladania
lokalizacji opisanych w bazie przedsiorstw na mapie, przyldania od poziomu
calej Polski do poziomu par@j pojedynczej gminy, wybierania beZpednio
prezentacji przedgbiorstw w interesujcej nas lokalizacji, ale fewyszukiwania
miejscowdci lub pomiarow odleghkxi pomicdzy obiektami na mapie.

Baza Agrinpol jest nadal aktualizowana, a obecnagduje st w niej 2 959
opiséw przedsbiorstw, w tym 1 790 zebranych w ramach drugiejogidyrojektu
Agrinpol.

Ogodlnodosipna baza danych Agro-Infaww.agro-info.org.gl gromadzi
informacje na temat dziatadowolnych podmiotow — organizacji, samaaaw
i firm prywatnych —wspomagagych polsly wies w je] przystosowania do
dziatania po przyspieniu Polski do Wspolnot Europejskich — sprostania
obowiazkom i wykorzystanie mdiwosci. Baza wsipnie uruchomiona zostata w
kwietniu 2002 kdac wowczas elementem licznych dziajarzygotowuacych wies
do cztonkostwa.

Dziatania w bazie Agro-info prezentowangjako ogdlny opis organizacji
(dane teleadresowe, informacja o charakterze preoves] dziatalnéci) oraz
towarzyszace im w dowolnej iléci opisy projektéow — formularze-zgizniki
przedstawiajce konkretne projekty realizowane przez organizgsizkolenia,
centra informacji, publikacje, czasopisma, udziglaomoc finansow;, projekty
naukowe i badawcze, inne projekty). aaniki przedstawiajce kolejne
realizowane projekty, uzupetniang sa bieaco, natomiast informacje z bazy co
do zasady nieasusuwane, a po pewnym czasieazahiki opisujpce poszczegolne
projekty stag sig wpisami archiwalnymi i & dostpne po klikngciu przycisku
pokaz starsze opisy, ktdrego wybranie pozwala obejtzeformacje historyczne.

Baza danych oferuje liczne miwvosci wyszukiwania informaciji.
Podstawowym mechanizmem jest wyszukiwanie uproseczeediug fragmentu
nazwy lub opisu. Zaawansowane wyszukiwanie orgajiizarojektow, w ktorym
wybra¢ maozna obszar geograficzny (wojewddztwo, powiat),zemy tez wybra

" Bezpdredni link: www.agrinpol.pl/mapa_polski
8 www.agro-info.org.pk> lewe menu, zakladiaza danych lub www.agro-

info.org.pl/baza
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dowolne pola bazy (kod pocztowy, e-mail, nazwiskolwy kierugcej organizagj,
itp.) lub dowolny z sz&dzieskciu siedmiu obszarow tematycznych. Oddzielna
opcja zaawansowanego wyszukiwania projektow pozwskzukiwa informacg
poprzez kryteria, ktérymi magby¢ nazwa projektu, tematyka, grupa odbiorcow
lub kluczowe dla nas stowo aleztepecyficzne kryteria dla rodzaju projektu (np.:
w przypadku pomocy finansowej - rodzaj:zgozki, dotacje, inne; w przypadku
publikacji i czasopism - obszar dystrybucji; w gragku punktéw informacyjnych

i szkoleh - osoby doradcéw i wyktadowcow). W ten sposétznaoodnaléc np.
oferte dostpnych jeszcze dotacji dla przedsiorcow wiejskich. Baza oferuje
réwniez funkcje szukania rod wszystkich pél wszystkich projektow.

Obecnie w bazie danych Agro-info znajglgje opisy 1 366 organizacji i 4
397 prowadzonych przez nie projektow (1 522 szakoB¥3 centréw i punktdéw
zajmupcych st dziatalndcia informacyjm’, 1 122 — publikacji, 214 — czasopism
i publikacji regularnych, 960 — opisow oferowangnmcy finansowej, 256 -
projektow naukowych i innych). Serwis Agro-info zZava réwnie modut
angielski i istnieje mdiwo$¢ przeszukiwania angielskich nazw organizacji.

Biuro programéw wiejskich jako cztonek Forum Aktyacji Obszaréw
Wiejskich prowadzcy jego sekretariat i str@ninternetowd utworzyto réwnie
baz danych partnerstw lokalnych. Obecnie w bazie preeeane s 124
partnerstwa z catej Polski. W bazie zrélenozna dane kontaktowe partnerstwa,
informacje o partnerach, podstawowych dziataniactgke udziale w programie
LEADER+.

Jako element dalszego zkézania dosgpnasci i wygody korzystania
z serwisbw w najbliszej przysziéci obie bazy zostan zintegrowane za
posrednictwem kdacej obecnie elementem serwisu Agrinpol interaktywnepy
Polski, na ktérej prezentowaneda dane obu baz, a tzk wybrane ich elementy
(np. oddzielnie ogldat bgdzie mana mag z zaprezentowanymi tylko
organizacjami prowadzeymi szkolenia lub tylko siegiosrodkow informaciji).

NARZEDZIA PROJEKTU SIECI GRODKOW AGRO-INFO.

W ramach projektu wsparcia sieckrodkow informacji dla obszaréw
wiejskich, stworzona zostata &i&7 agrodkow Agro-Info. W sieci znalazly @i
formalnie funkcjonujce w ramach struktur jednostek samdvych, ale te
fundacji i stowarzysze dziatapcych na rzecz rozwoju obszaréw wiejskich.
Gléwne zadania sieci polegafa szerzeniu informacji zarowno o #iwosciach
jakie daje cztonkostwo Polski w Unii Europejskiggk rowniez dostarczaniu
informacji na temat sposobdéw dywersyfikacirodet dochoddw. Dzki

° Ta kategoria zawiera réwriénformacje o tym, czy opisywane centrum ugldo ktoref
z sieci centrow informacji. Szczegotowe opis jednaejch — organizowanej i wspieranej
przez Biuro Programow Wiejskich Agrolinia Siecirodkéw Agro-Info w dalszej e&ci
artykutu.
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dofinansowaniu otrzymywanemu z bt programu Agro-Info, jak i grantow
innych instytucji, organizowaneasszkolenia dla rinych grup odbiorcéw:
samorzdowcdw, organizacji wiejskich, lokalnych lideréwoézywiscie dla
rolnikow.

Jako jedna z form udzielanego przez pogram Agro-lm§parcia ®odki
Informacji Europejskiej zostaly wypogsane w dos{p do bazy Axio, zawieragej
informacje o wszystkich doginych w Polsce dotacjach i kredytach
preferencyjnych. Dzki niej pracownicy Grodkoéw mieli dosip do danych o
ponad 500 liniach finansowych wraz z dokumentarbdtowymi (regulaminami,
wzorami wnioskow itd.). Dogp do tej bazy gytkownicy mieli za pérednictwem
strony www firmy prowadazcej baz.

Strona internetowa Biura Programéw Wiejskich wwwoaimfo.org.pl jest
mieskcznie odwiedzana jest przez okoto 16 000 oséb. [ddpay strore Agro-
info trafiaja na ni najczsciej poprzez wyszukiwarki internetowe po wpisarawns
kluczy, ktérymi g najcz;sciej faow, agro-info, leader oraz agrolinia. Zdeoy@dna
jednak wekszas¢ odwiedza strog poprzez bezpwmednie wpisanie w okno adresu
w przeghdarce adresu strony www.agro-info.org.pl lub wylearego adresu
z menuUlubione. Oznacza toze strona internetowa stata; slla dwej czsci jej
uzytkownikow statym zrédlem pozyskiwania informacji na temat projektéw
realizowanych zérodkow wspolnotowych.

Jednym z wznych elementéw tej stronyasotwarte i zamknite fora
dyskusyjne. Do otwartego forum dyskusyjnegoaijstp wszyscy odwiedzagy
strore internetowy. Zostaty jednak utworzone dwa zamieifora dyskusyjne:

» dla sieci Grodkéw Agro-Info,
+ forum animatoréw i trenerow Fundacji Aktywizacji €darow
Wiejskich.

Oba g moderowane przez specjalistow, ktorzy anap zadanie odpowiaélana

pytania. w cigu 24 godzin, dzki czemu jest to niezwykle pomocne naizie dla
0sOb zajmujcych s¢ na co dzié zawodowo problematykobszaréw wiejskich.
Doskp do zamknjtych forow zostat ograniczony ze wzdlu na specyfik czsto

wymienianych tam informacji, w tym rowrieorganizacyjnych. Przegny

uzytkownik wewretrznego forum dyskusyjnego odwiedza je codziennie.

Projekt Agro-Info uruchomit w czerwcu nawedycg grantéw dla
Osrodkow, ktéra ma na celu zainicjowaniesrad dziatajcych na obszarach
wiejskich organizacji sieci @odkow prowadzenia szkalanetod, e-learningow.
Jednostki te do tej pory realizowaty szkolenia rdatai tradycyjnymi, prowadz
kilkudniowe szkolenia, esto wyjazdowe. Formula ta, z jednej strony efekigwn
jest z drugiej znaero droga. Poza oczywistymi spodziewanymi efektami
dotyczcymi obnienia kosztow przeprowadzenia szkplespodziewana jest
réwniez popularyzacja technologii informatycznych, ¢diy innymi takich jak
Voice over Internet Protocol (VoIP). Zdobycie nowycdawiadcze
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szkoleniowych przez pracownikdow Sieci, pozwoli iwniez w p&niejszym
okresie samemu prowadzzkoleniad metod,. Konkurs w zateeniach nie stawia
ograniczé dotycacych samej tematyki organizowanych szkoleére ze wzgidu
na zr@nicowanie zapotrzebowania, wynikeg¢ z ogolnopolskiego charakteru sieci
i réznych zarowno maiwosci osrodkow jak i potrzeb klientéw dotygeych
konkretnej wiedg i informaciji. Konkursu zaktada natomiase, Gsrodki beda przy
realizacji szkolé wykorzystyw& migdzy innymi platformy do nauczania me#od
e-learnigowy, posiadane w infrastrukturzes@dkéw Doradztwa Rolniczedd.

ZAKONCZENIE

Barier, ktora w duym stopniu uniemdiwia rozprzestrzenianie informacji
kanalem elektronicznym, jest niski poziom wykoraysa technologii
informacyjno-telekomunikacyjnych na wsi. W roku 20Ga wsi tylko 15%
gospodarstw domowych posiadalo dpstdo internetu, przy czym tylko 9%
korzystalo z d4cza szerokopasmowego (paowey 128kb/s). Wskanik ten
zdeterminowany jest gtéwnie przez zbyt wysokie kpgarowno samego sz,
jak i dostpu do sieci. Dla tego tak e jest, aby mieszikay obszardéw wiejskich
mieli mozliwos¢ korzystania nieodptatnie z infrastruktury inforyegnej w
szkolnych salach komputerowych, bibliotekach czyndoh kultury. Oczywicie
mozna zastanawiasic had maliwosciami wspétfinansowania lub finansowania
dostpu do internetu przez gminy i powiaty. Firmy ofeig tego typu ustug nie
cha inwestowa& w infrastruktug na obszarach wiejskich ze wdu na zbyt mat
gestas¢ zaludnienia oraz zbyt niskie dochody gospodarsimalvych. Wdraenie
projektdw magcych na celu stworzenie rdavosci dostpu do internetu za niskie
optfaty jest niezwykle kusze dla samoeglowcow, jest jednak trudne zar6éwno
jako inwestycja finansowa jak i pod wedem technicznymi i organizacyjnym.
Dlatego stopniowe riorodne dziatania prowadzone przez Biuro Programow
Wiejskich Funduszu Wspotpracy mapgzanse efektywnego przyczynienia do
rozwoju wykorzystania nowych technologii na obszhraiejskich, gdzie w miar
tanienia dospu i jednoczesnego zgkszaniaswiadomaci i woli mieszkacow
wsi, kedzie on w coraz wkszym stopniu naezliziem wyréwnywania rinic
technologicznych poradzy miastem a wsi
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Summary: Polish accession to the EU caused an increase foeddformation.
Rural areas in particular face a difficult challengnd a great opportunity.
Therefore joining the EU gives even bigger roleirtstitutions supporting rural
development to provide accurate information. Thielardescribes the information
technology tools that aid the development of ramaas implemented by Bureau
for Rural Programmes of Cooperation Found Foundatsuch as Agrinpol
database of farmers’ enterprises, the Agro-Infaaliase of projects supporting
rural areas, or a grant competition supportingetthearning based training.

Key words: database of Agripol, Agro-info, webpageuw.agro-info.org.pl,
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WYKORZYSTANIE LINIOW EJ FUNKCJI DYSKRYMINACYJNEJ
ORAZ METODY,GLOWNYCH SKLADOWYCH W PROCESIE
DOBORU SPOLEK DO PORTFELA INWESTYCYJNEGO

Streszczenie: W pracy oméwiono przyklady zastosowania liniowejnKaji
dyskryminacyjnej w doborze spotek do portfela intyeginego. Pokazanae nie
zawsze metody zwikane z analig dyskryminacji § skuteczne. Wskazano przyktad
zastosowania analizy dyskryminacji, ktory imoby wykorzystywany w selekcji
spotek do portfela inwestycyjnego. Ponadto, na ldedzie, przedstawiono sposob
zastosowania metody gtdwnych sktadowych i analiaypgen do analizy struktury
zbioru spétek, ktéry zostat poddany analizie dyeknacii.

Stowa kluczowe analiza dyskryminacyjna, metoda gtownych skladchyyanaliza
skupie, portfel inwestycyjny

WSTEP

Na GPW w Warszawie notowanych jest okoto 250 spdskversyfikacja
ryzyka wymaga, aby w portfelu inwestycyjnym znatamdi od 5-10 spéitek
[Tarczyaski i in. 2006]. Dlatego te niezwykle wane s, z punktu widzenia
inwestora, metody selekcji spotek do portfela inwegnego. Najczsiciej
stosowane metody doboru spotek do portfela oparteyscznie na analizie cen
akcji. Obliczenie w oparciu o ceny akcji ich stopratu i r&znych miar ryzyka,
pozwala na optymalizagjportfela poprzez rozwrzanie zadania programowania
liniowego kdz programowania wypuktego. Dobdr spétek do portfieleze by
takze wykonany w oparciu o wskaiki finansowe charakteryzafe spotg
gietdona, a metody wykorzystywane w takiej selekcjia smetodami
wielowymiarowej analizy danych.

Metody wielowymiarowej analizy danych, dki rozwojowi narzdzi
komputerowych, & niezwykle wane we wspoélczesnej medycynie, biologii,
genetyce, a tale wielu innych dziedzinach a ich niezwykfa skutegzn
i przydatnd¢ znalazta ja powszechne uznanie. Analiza dyskryminacji stos@van
jest od wielu lat w naukach przyrodniczych orazcdtu prognozowania upadic
przedstbiorstw [Altman 1968, Morrison 1990]. Jedrakzastosowanie tej metody
do wyboru spotek wchodeych w skiad srednioterminowego portfela
inwestycyjnego nie jest egto wykorzystywane.
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W rozdziale drugim zilustrujemy powody stabej skztegici pewnych
modeli analizy dyskryminacji na polskim rynku kagdwym. Zwrocimy take
uwag: na modele analizy dyskryminacji, ktére mday¢ wykorzystane w doborze
spétek do portfela.

W rozdziale trzecim pok&my, ze analiza skupie i metoda gtéwnych
sktadowych, popularne w naukach przyrodniczych ddméach marketingowych,
zastosowane do analizy spotek opisywanych wskami finansowymi, mog
dostarczy potencjalnemu inwestorowi cenne wskazowki pomogngreselekciji
portfela inwestycyjnego.

WYKORZYSTANIE LINIOWEJ FUNKCJI DYSKRYMINACYJNEJ

Celem przeprowadzenia analizy dyskryminacji jestiddwanie funkcji
dyskryminacyjnej, ktorej zmienne niezate $ wskanikami finansowymi, za
wartas¢ pozwoli zaklasyfikowa rozwazam spotke do jednej z dwodch grup spotek.
Pierwsza grupe stanowa spotki atrakcyjne, drugnieatrakcyjne z punktu widzenia
inwestora. Rozwaymy trzy propozycje klasyfikacji spétek i dlaizdego przyktadu
zbudujemy model, funkejdyskryminacyja.

Pierwsza konstrukcja modelu polega na dokonanizipadgrupy spotek na
te, w przypadku ktérych stopa zwrotu jestzaga od mediany oraz pozostate
(o stopie zwrotu od mediany mniejszej). Taki potzastat zainspirowany metad
i wynikami uzyskanymi przez Tarcagkiego [Tarczyski 1995, 1996]. Do analizy
wybrano 68 spoétek spoza sektora bankowego, wefogdh w skiad indeksu WIG.
Analize przeprowadzono dla wskiaikow ekonomiczno - finansowych z roku 2004
iz | kwartalu 2005 publikowanych przez Serwis N@o Zestaw wskanikow
obejmowat 8 wskanikdéw, charakteryzucych badane spoétki, sugerowanych przez
Tarczyaskiego i tuniewsk [Tarczyaski i in. 2004, 2006], tj. stap zwrotu
Z kapitalu wtasnego (ROE), stpgwrotu z aktywow (ROA), rotaejnaleznosci
(RN), rotacg zapasow (RZap), rotacgobownzan (RZob), rotagi aktywdw (RA),
wskaznik  ptynndéci  biezacej (WPB), stop zadhgenia (SZ). Dodatkowo
uwzgkdniono stopy zwrotu rozwanych spotek obliczone w oparciu o notowania
cen akcji w pierwszym poétroczu 2005.

Konstrukcg liniowej funkcji dyskryminacyjnej (LFD) przeprowadno dla
kilku wariantéw. Poniewa inwestor zainteresowany jest uzyskaniememsej
selekcji spotek do portfela inwestycyjnego, kryseni podziatu spétek na dwie
grupy zwhzane bylo z medianoshgnigtych stop zwrotu w kalym z trzech
rozwazanych okresow; | potrocze 2005, Il kwartat 2002 eiwviec 2005. Powodem
uwzgkdnienia notowa akcji z okresOw nagpujacych po publikacji sprawozda
finansowych, byla okt sprawdzenia, czy ceny akcji zabe s od kondycji
finansowej spotek.
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Niestety otrzymane rezultaty dla $e® scenariuszy, czyli wskaikow
pochodzacych z | kwartalu 2005 i stép zwrotu z Kkolejnych reddw, lub
wskaznikdw z rok 2004 i stop zwrotu z kolejnych okresomie przyniosty
zadawalajcych rezultatow. Otrzymane funkcje dyskryminacygharakteryzowaty
sie staly zdolnacia dyskryminacyja. W kazdym przypadku jedynie okoto 60 %
spotek zostato sklasyfikowanych poprawnie. Takienikiynie dap podstaw do
wykorzystania powstatych funkcji dyskryminacyjnydo celéw prognozowania
tendencji stop zwrotow. Powodem stabej skutegzin@nalizy dyskryminaciji
w przypadku, gdy podziat zostat uzyskany w opamigtopy zwrotu, mae by
fakt, ze wartdgci stép zwrotu zabe od okreséw, dla ktorych je liczono. Bynaze
lepsze wyniki zostanosagnigte, j&li oczekiwane stopy zwrotu zostamasgpione
sredni z kilku scenariuszy a dodatkowo scenariusze wyzmae leda dla r&nych
okreséw naspujacych po publikacji raportéw finansowych spoétek. Wdar
zauway¢, ze pod uwag mazna wzié inny zestaw  wskanikow
charakteryzuyjcych spotki gieldowe, z uwzglnieniem wskanika ryzyka
rynkowego [ [Tarczyaski 1996].

W pracach Tarczyskiego i Luniewskiej analiza dyskryminacyjna stoaoa
jest dla kryterium podziatu zazanego z syntetycznym miernikiem atrakcyjio
inwestycji — TMAI, [Tarczyski i in. 2004, 2006]. TMAI jest miarsyntetycza,
dajaca liniowy porzdek spoétek i uwzgdniajaca wyjsciowe zmienne z wagami
zwigzanymi ze wspodiczynnikami zmiensm V, wskanikow finansowych

charakteryzujcych spotki.

Drugi model klasyfikacji polegat ha zbudowaniu fejikdyskryminacyjnej
dla wybranych przez nas 68 spoétek w oparciu o Kiyte zwiagzane z median
TMAI. Otrzymana LFD data dobre rezultaty. Ponad 808pdtek zostato
zakwalifikowanych poprawnie. Wykorzystanie TMAI np@dobne zastosowanie
jak wykonanie rankingu spoétek np. uzyskanego prayngcy pierwszej gtownej
skltadowej. Metody porglkowania liniowego spotek zostaly przedstawionesprz
Skornik-Pokarowsk i Ortowskiego [Skornik-Pokarowska 2006, Skornik-
Pokarowska i in. 2005]. Natomiast analiza dyskryanyina wykorzystujca TMAI
nie mae shryé¢ do celow prognostycznych, gdymiara TMAI uwzgkdnia
wszystkie zmienne brane pod uwag konstrukcji funkcji dyskryminacyjnej i nie
wnosi wobec tegaadnego nowego kryterium stanaeggo jej podstaw

W trzeciej konstrukcji modelu dokonano podziatutsgéna dwie grupy w
oparciu o median zysku przypadagego na jedsmakcig. W grupie | znalazly si
spoiki, dla ktorych zysk przypaday na jedn akcg byt wickszy od mediany,
w drugiej mniejszy. Wartd tego wskanika jest publikowana w raportach
finansowych spotek. Pod uwagwzieto 60 spolek notowanych na GPW
w Warszawie. Wyznaczono LFD na podstawie wiskedw z roku 2004. Zysk
przypadaicy na jedna akejpobrano z raportow finansowych za | kwartat 2005.
Otrzymana LFD postaci:
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LFD=2,19ROE+4,95ROA+0,198RN-0,002RZap+0,007RZob-
0,003RA+0,0005WPB+1,35SZ -1,22, (1)

charakteryzowata si dobr zdolngcia dyskryminacyja. Ponad 81% spotek
zostato poprawnie zaklasyfikowanych (Tabela 1).

Tabela 1. Macierz klasyfikacji wyznaczona przez LFD

Przewidywana przynateos¢ do grupy
. Procent poprawnych
Grupal | Grupalll Ogotem Klasyfikacii
Faktyczna Grupa | 26 4 30 86,7
przynalenos¢ | Grupa ll 7 23 30 76,7
do grupy Razem 33 27 60 81,7

Zr6dto: obliczenia wtasne.

Standaryzowane wspotczynniki LFD, przedstawione abdli 2, pozwalaj
ocent znaczenie poszczegolnych cech. Im wspoétczynnikdstgyzowany jest
wigkszy, co do bezwzgtinej wartdci, tym silniejszy jest wplyw zmiennej na
przynalenocs¢ do  klasy. Wartéci  bezwzgédne  standaryzowanych
wspotczynnikéw LFD pozwalajzauwayé, ze najwikszy wkiad indywidualny do
funkcji dyskryminacyjnej i najwikszy moc dyskryminacyjmmajp ROE, ROA, SZ
i RZob. Spdtki o wysokiej wartei zysku na jeds akcg charakteryzuy sie
wysokimi wart@ciami wskanikdw ROA, ROE i SZ, a tale niskimi wartgciami
wskaznika RZob.

Tabela 2. Standaryzowane wspotczynniki LFD

ROE 0,51
ROA 0,48
WPB 0,19
RN -0,10
RZap 0,22
RZob -0,40
RA 0,09
SZ 0,43

Zrédto: obliczenia whasne.

W tabeli 3 przedstawiono wspotczynniki korelacjieddy poszczegolnymi
zmiennymj a wyznaczo#@ LFD. Najsilniej z LFD skorelowanesvskazniki ROA,
ROE i RZob. Najstabiej skorelowany jest wghik RZap. Bezwzgldne wartgci
wspotczynnikow korelacji okéaja znaczenie poszczegolinych wshkikdw
w funkcji dyskryminacyjnej [Gatnar 1995].
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Tabela 3. Macierz struktury.

ROA 0,826
ROE 0,793
RZob -0,477
WPB 0,442
RN -0,428
Sz -0,362
RA -0,330
RZap 0,325

Zrédto: obliczenia whasne.

Otrzymar funkcje LFD wykorzystano do prognozy przynatesci do grup
wybranych losowo 34 spoétek. Dla spoétek tych wykstayo wartéci wskaznikow
finansowych z | kwartatu 2005.

Spoéiki, dla ktérych wart® liniowej funkcji dyskryminacyjnej (1) &
wigksze od O, zostaly zakwalifikowane do grupy |. &pdtlla ktorych warté¢
funkcji jest mniejsza od 0, przypaxkowano do grupy Il. Sktad portfela
inwestycyjnego mze by ustalony w oparciu o spéiki, ktére zostaly zaklasy
fikowane do grupy .

WYKORZYSTANIE ANALIZY SKUPIEN | METODY GLOWNYCH
SKLADOWYCH

Metoda gtéwnych sktadowych me by wykorzystywana do zidentyfiko-
wania wskanikow finansowych wplywajcych w znacznym stopniu na podziat
spotek na grupy walorow podobnych do siebie [SkéRwkarowska, 2006]. &i
tez przeprowadzenie analizy otrzymanych sktadowychpaiiane jest z reguty
analiz skupie.

W pracy zastosowano metpdtéwnych skltadowych i anakzskupier do 34
spotek charakteryzowanych przez wskilii finansowe za | kwartat 2005
i sklasyfikowanych przez LFD. Wykorzystano standawary macierz
wyjsciowych wartdci wskanikoéw, kwadrat odlegkri euklidesowej i hierar-
chiczm metod grupowania Warda. Otrzymano podzial na grupy d$pote
podobnych, ktéry przedstawiono na Rysunku 1. Viyi@no 7 skupi@ spotek
podobnych do siebie z punku widzenia analizy funelatiainej. Mana zauwayc¢,
ze najbardziej do siebie podobne spétki zostaty zdifikowane przez funkej
dyskryminacyjma do tej samej grupy
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Rysunek 1. Dendrogram otrzymany metdifarda. Pionowa przerywana linia wyznacza 7
skupiei spotek podobnych.

Kolejno, na podstawie standaryzowanej macierzy wskéaw
charakteryzyjcych  wybrane spoétki, wytdiono 2 skladowe gtdwne
odpowiadajce wikszym od jednéci wartgciom wiasnym i wyjéniajace hcznie
69% catkowitej zmiennii wyjsciowych zmiennych. W Tabeli 4 przedstawiono
wartasci wspotczynnikéw korelacji mdzy wyjsciowymi zmiennymi a dwoma
wyréznionymi sktadowymi gtownymi. Z pierwgzskladowa gtéwma najsilniej
skorelowane s wskaniki ROE, ROA oraz RZob. Te wskaiki najbardziej
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roznicuja badane spotki oddoie dwoéch pierwszych sktadowych gtéwnych.
Najstabiej z pierwsgzskladowy, skorelowany jest wskaik RZap.

Tabela 4. Macierz sktadowych gtéwnych.

Skltadowa gtéwna

Wskaznik
1 2

Stopa zwrotu z kapitatu wlkasnego (ROE) -0,742 0,377
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) -0,831 0,157
Wskaznik ptynndsci biezacej (WPB) -0,529 0,483
Rotacja nalenosci (RN) 0,696 0,592
Rotacja zapasow (RZap) -0,173 0,520
Rotacja zobowdizan (RZob) 0,836 0,404
Rotacja aktywéw (RA) 0,577 0,695
Stopa zadkenia (SZ) 0,594 -0,664
Wartas¢ wiasna 3,42 2,11
Procent wyjanionej wariancji 42,7 26,3
Skumulowany % wyjgnionej wariancji 42,7 69,1

Zrédio: Obliczenia wtasne.

Obliczono srednie wartéci wskanikow charakteryzajcych s¢ duza

zdolndicia dyskryminacyjma dla poszczegdélnych skugieWyniki przedstawiono w
Tabeli 5.

Tabela 5Srednie wartéci wskaznikow w poszczegdlnych skupieniach.

Grupa | ROE ROA WPB RN RZob RA SZ
1 0,211 0,126 2,595 61,600 60,5280 220,171 0,372
2 0,113 0,063 1,702 75,725 109,138 351,750 0,417
3 0,052 0,037 2,692 116,633 107,467 447,167 0,2p3
4 -0,060 -0,027 1,411 174,36 217,333 771,667 0,4P3
5 0,077 0,033 1,132 66,590 103,700 236,200 0,560
6 -0,525 -0,204 1,187 122,450 152,250 385,550 0,642
7 -0,937 -0,025 0,737 43,700 89,200 148,300 0,984

Zrédto: obliczenia whasne.

Zauwamy, ze spotki naleace do skupienia 1 zostaty zaklasyfikowane przez

funkcje dyskryminacyja do pierwszej grupySrednie wartéci wskanikow ROA
i ROE g dla tej grupy najwisze. Oznacza tae spoiki, ktore znajdajsi w
skupieniu 1 charakteryzujsic wysokimi wartéciami ROA i ROA. Dodatkowo,
charakteryzuj sie one niskimi wartéciami wskanikbw RN, RZB i SZ. Mana
przypuszczé ze spoiki, ktére nale, do tego skupienia (Odlewnie, Polmos,
Compland, [Rbica, PKNOrlen, Wawel, Sanwiljstrakcyjne dla inwestora i mag

by¢ wziete pod uwag w konstrukcji portfela inwestycyjnego. Wysokimi
wartasciami wskanikdw ROE i ROA charakteryzyijsic takze spoéiki naleéace do
skupienia 2 (Kty, KGHM, Comarch, Jutrzenka, Krosno, Wilbo, Iretfielpol).
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Dla spotek tych wskaniki RZob, RA i SZ g wyzsze nt dla spétek w skupieniu 1.
Spoétki naleace do skupienia 4 charakteryzujsie niskimi wartgciami
wskaznikow ROE i ROA. Wszystkie zostaly zaklasyfikowgmeez LFD do grupy
Il. Mozna uwaac, ze spoiki te nie powinny znalé si¢ w portfelu inwestycyjnym.

WNIOSKI

Metody wielowymiarowej analizy danych lub analizgréwnawczej mog
by¢ narzdziem pomagarym w doborze spétek de@rednioterminowego portfela
inwestycyjnego.

Analiza dyskryminacyjna w przypadku kryterium paadai opartego na
zysku przypadacym na jeda akcg, maze by dobm metod, pozwalagca na
dokonanie wsipnej selekcji di#ego zbioru spoétek. Dodatkowe zastosowanie
metody gtébwnych skladowych i analizy skufpigpozwala na dokladniejsze
zbadanie rgnorodndci rozwazanych spotek i wyrinienie konkretnych spotek,
ktére mog znale¢ sig w portfelu inwestycyjnym.

Staba skuteczrid analizy dyskryminacyjnej, w przypadku, gdy kryten
podziatu oparte jest na stopie zwrotu, wymaga @alsmalizy. Zastosowanie
sredniej stoép zwrotu z kilku scenariuszy fmoznacznie polepsgyotrzymane
rezultaty.
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Application of the linear discriminant function and the principal
component method to the selection of companies ftire investment portfolio

Summary: In the paper examples of application of the lirdiacriminant function
(LDF) to the investment portfolio selection weresalissed. It was shown that
methods connected with the discriminant analysig nw always be effective. An
example of a successful discriminant analysis appbn to portfolio selection was
given. An example was given to show how the PCM elndter analysis can be
used in the diversity examination in the set of panies subject to linear
discriminant function.

Key words: Discriminant analysis, PCM, cluster analysis, stugent portfolio
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EFEKT DZWIGNI NA GPW W WARSZAWIE

Streszczenie: Do modelowania asymetrycznego wptywu dobrych i zlych informacji
na warunkowa wariancj¢ w szeregu stop zwrotu najczgsciej wykorzystuje sig
modele: EGARCH, AGARCH oraz GRJ-GARCH bgdace uogdlnieniami modelu
GARCH. W pracy rozwazano zasadnos$¢ stosowania modeli uwzgledniajacych efekt
dzwigni w warunkach GPW w Warszawie. Badania oparto na analizie dziennych
stop zwrotu dla indeksow: WIG, WIG 20 oraz MIDWIG. Uzyskane wyniki suge-
ruja, ze w przeciwienstwie do rynkow rozwinigtych efekt dzwigni na GPW w War-
szawie nie wystgpuje (WIG, WIG 20) lub jest bardzo staby (MIDWIG).

Stowa kluczowe: efekt dzwigni, GARCH
WPROWADZENIE

Praca dotyczy jednego z aspektdow modelowania szeregu stop zwrotu
z portfela akcji. Tym aspektem jest wplyw ostatnich informacji' na wielko$¢
warunkowej wariancji. W modelach najczgsciej stosowanych do modelowania
szeregOw stop zwrotu o zmiennej wariancji ARCH [Engle 1982] oraz GARCH
[Bollerslev 1986] zaktada si¢ taki sam wplyw dobrych i zlych informacji. Jednak
w wielu badaniach empirycznych stwierdzono asymetri¢ wptywu dobrych i ztych?®
informacji na warunkowa wariancj¢, zle informacje powodowaty zwigkszenie
wariancji podczas, gdy dobre zmniejszenie wariancji. Ta cecha szeregdw stop
zwrotu znana jest pod nazwa efektu dzwigni. Pierwszymi i najbardziej popu-
larnymi modelami [Piontek 2004] pozwalajacymi na uwzglednienie asymetry-
cznego wplywu informacji sa uogoélnienia modelu GARCH: EGARCH [Nelson
1991], AGARCH [Engle i Ng 1993] oraz GJR-GARCH [Glosten i in. 1993].

Jak wspomniano efekt dzwigni zostal potwierdzony w badaniach
empirycznych, jednak badania te dotyczyly gield funkcjonujacych na dojrzatych
rynkach np. gietda w Nowym Jorku. Celem niniejszej pracy jest sprawdzenie w
jakim stopniu efekt dzwigni wystepuje na warszawskiej GPW.

! Przez informacj¢ najcze$ciej rozumie sig réznice pomiedzy obserwowang i oczekiwang
stopa zwrotu.

? Informacja dobra jest stopa zwrotu wyzsza od oczekiwanej, natomiast informacja zlg jest
stopa zwrotu nizsza od oczekiwane;.
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FUNKCJA WPLYWU INFORMACII

Pojecie funkcji wptywu informacji NIF® zostatlo wprowadzone przez Engle’a
i Ng’a [Engle i Ng 1993] i oznacza relacj¢ pomigdzy informacja z ostatniego
momentu czasowego (£ - 1) ¢, i warunkowa wariancja w chwili ¢ :
h= f(€,) (1)

Roéwnanie (1) jest pewnym uproszczeniem tzn. pomini¢to w nim wplyw
warunkowej wariancji w poprzednich momentach czasowych.

Z rysunku 1 nie wynika, ze istnieje jakakolwiek zalezno$¢ miedzy ¢ ,2 i€,
dla kolejnych notowan WIG. Na podstawie analizy tego rysunku nalezaloby raczej
stwierdzi¢, ze nie ma zadnego zwiazku migdzy informacja z ostatniego momentu
czasowego (f-1) €., i warunkowa wariancja w chwili ¢ /,. Jest to jednak
wniosek przedwczesny.

-0.1 -0.05 0 0.05 0.1

Rys. 1. Zalezno$¢ pomiedzy ¢/ i ¢,., dla notowan WIG z dni 1994-10-02
do 2006-05-29. Zrédto: opracowania wiasne.

Rysunek 2 zostal sporzadzony w oparciu o te same dane co rysunek 1.
Zostaly one jednak poddane wstegpnej analizie. W pierwszym etapie bledy losowe

€ ., zostaly pogrupowane w szereg rozdzielczy o statej liczebnos$ci w klasach po

? Skrot NIF pochodzi od stéw news impact function.
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100 obserwacji, w drugim etapie dla tak wyznaczonych przedziatow klasowych
zostaty obliczone $rednie dla ¢ f 16,,.

0.001 -

-0.07 -0.035 0 0.035

Rys. 2. Zalezno$¢ pomigdzy $rednimi wartosciami € ,2 i ¢, dlanotowan WIG z dni 1994-
10-02 do 2006-05-29. Zrédto: opracowania whasne.

Teraz zwiazek miedzy informacja z ostatniego momentu czasowego (¢ - 1)
€, i warunkowa wariancja w chwili ¢ %, jest oczywisty. Istnienie asymetrii jest
jednak nadal problematyczne i wymaga doktadniejszej analizy. Dla poréwnania na
rysunku 3 przedstawiono podobnie skonstruowany wykres przedstawiajacy

notowania DJIA, w tym przypadku istnienie asymetrycznego funkcji wptywu
informacji jest wyrazne.

0.0003 ~

-0.03 -0.02 -0.01 0 0.01 0.02

Rys. 3. Zalezno$¢ pomigdzy $rednimi wartosciami & tZ i £, dla notowan DJIA z dni
1994-10-02 do 2006-05-26. Zrédto: opracowania whasne.



172

W kolejnym rozdziale zostaly formalnie wprowadzone najczgséciej stosowane
modele heteroskedastyczne.

ROZPATRYWANE MODELE

Niech 7, oznacza stopg zwrotu obliczana na podstawie wartosci portfela
akcji ¥, w momencie ! w stosunku do warto$ci w momencie (£~ 1):

yt B yt-l
o ()
yt-l

Zgodnie z modelem ARCH(p) wartos¢ stopy zwrotu w momencie ! jest
uzalezniona od stop zwrotu w poprzednich momentach czasowych i warto$ci

r, =

zmiennej losowej €, *:

rE e, =+ bz, 2, ~iid N(0,1)

4 3)
h=wty ae’,.
=1

W klasycznych specyfikacjach modelu ARCH przyjmuje sig, ze warunkowa
warto$¢ oczekiwana [l , jest rowna zero i w konsekwencji pomijana, a £, = 1.

Bollerslev [Bollerslev 1986] zaproponowal uogolnienie modelu (3)
wprowadzajac model GARCH(p,q), w ktorym uzaleznit warunkowa wariancje
dodatkowo od wariancji w poprzednich momentach czasowych:

P q
h=wty gl vy Bh . @)
E1 T
W praktyce najczesciej stosowany jest model GARCH(1,1):
Bzt a gl by 5)

W przypadku modeli ARCH(1) i GARCH(1,1) NIF przyjmuje nast¢pujaca
postac:

fle, )= A+ ael,. (6)

Przy czym stala 4 w modelu ARCH(1) wynosi @ natomiast w modelu

GARCH(1,1) A= w + B ,h_,. Poniewaz funkcja (6) jest parabola symetryczna

wokot zera to tym samym nie pozwala na modelowanie efektu dzwigni.

*Poniewaz rozklad btedéw nie byl przedmiotem gtéwnego zainteresowania, w pracy
ograniczono si¢ do przypadku btedow losowych o rozktadzie normalnym.
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W 1993 Engle i Ng zaproponowali pod nazwa AGARCH [Engle i Ng 1993]
uogolnienie modelu GARCH pozwalajace modelowa¢ efekt dzwigni, gdzie:

ht:w+al(£t-l_alu)2+ﬁlht-]‘ (7
W tym przypadku NIF przyjmuje nastgpujaca postac:
JE)=Ava,,-a)) @®)

Podobnie jak w przypadku modelu GARCH jest to parabola, jednak w tym
przypadku osiaga ona minimumdla £, = @ 1D .

W tym samym roku Glosten i in. zaproponowali inne uogolnienie modelu
GARCH znane pod nazwa GJR-GARCH, gdzie:

_ 2 0,2
hz Twta 1‘9:—1 * alet-ll(«fr-ﬁo) t ﬂlhf'l (9)

gdzie 1, <) = 1 jezeli (¢ -1 0) i 0 w przeciwnym razie.
Dla modelu GJR-GARCH NIF przyjmuje postaé:

- 2 0p 2

f(gt-l)_ A+algt—1+01£t—1[(5,,1<0)- (10)

W przeciwienstwie do wczesniejszych modeli wykres tej funkcji nie jest
parabola lecz ztozeniem ramion dwoéch réznych paraboli. Jezeli €,.,< 0 to

wspotczynnik przy ¢ ,2_1 wynosi 0 | + @ 1 , W przeciwnym przypadku jest rowny @ , .

Przy czym minimum jest osiggane dla £,., = 0.
W modelu EGARCH [Nelson 1991] zaproponowanym przez Nelsona
logarytm warunkowej wariancji wyraza si¢ wzorem:

. £ ¢
logh=w+a, - +alH cL- E

gt'l‘H+

B, logh, 11
N/ NS B N i (o
£

: | .
Jezeli Zr1 - \/;17 podlega standardowemu rozktadowi normalnemu, to
t-1

_\/T[ZH-I- /Blloght—la (12)

wyrazenie (11) przyjmuje postac:

gt-l

logh,=w+a, €1 +alH ;

Vb

t-1
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za$ NIF moze by¢ przedstawiona jako:
1

fE)= Aexp(a 1D£z-1 ta 1‘5z-1‘)ﬁ’ (13)

2
przy czym stata A = hl eXpEw -a l\ﬁ E

OPIS BADAN EMPIRYCZNYCH

W pracy postuzono si¢ stopami zwrotu obliczonymi dla podstawowych
indeksow GPW w Warszawie: WIG, WIG 20, MIDWIG oraz dla poréwnania
stopami zwrotu indeksu DIJIA. Stopy zwrotu zostaly obliczone na podstawie
kurséw zamkniecia: dla indeksow GPW w Warszawie z dni od 1998-01-05 do
2006-05-29 i dla indeksu DJIA z dni od 1998-01-20 do 2006-05-26, w sumie po
2106 obserwacji stop. Wybor daty poczatkowej zwigzany jest z rozpoczgciem
notowania indeksu MIDWIG, za$ przesunigcie dla indeksu daty poczatkowej dla
DJIA wynika z roznic w liczbie dni bez notowan na obydwu gietdach.

Aby okresli¢ w jakim stopniu mozna mowi¢ o wystgpowaniu efektu dzwigni
na warszawskiej GPW dla szeregéw stop zwrotu wymienionych indeksow
oszacowano nastegpujace modele: GARCH, AGARCH, GRJ-GARCH, EGARCH i
EGARCH z wartosciag parametru odpowiedzialnego za asymetri¢ NIF @ F =0,
model ten w dalszej czg$ci pracy oznaczano jako TEGARCH. Wybrano dwie miary
dopasowania: logarytm z funkcji wiarogodnos$¢ LLF i kryterium informacji Akaike
AIC [Akaike 1973].

AIC = -2LLF + 2K, (14)

Gdzie K oznacza liczbg parametrow. Jako$¢ dopasowania jest tym lepsza
im nizsza jest wartos¢ AIC.

Tabela 1. Wartosci LLF dla rozpatrywanych modeli

Liczba
Model ) WIG WIG 20 MIDWIG DJIA
parametrow
GARCH 4 6115,04 5714,61 6661,55 6689,19
AGARCH 5 6116,62 5715,02 6665,75 6719,76
GJR-GARCH 5 6116,61 5715,69 6666,07 6725,60
EGARCH 5 6114,01 5713,01 6664,15 6734,26
rEGARCH 4 6112,60 5712,37 6662,99 6681,40

Zrbodlo: obliczenia wlasne.
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Analizujac wartosci miar jako$ci dopasowania modeli przedstawione
w tabelach 1 i 2 mozna stwierdzi¢, ze w przypadku wszystkich indeksow najlepsze
okazaty si¢ modele uwzgledniajace asymetrycznos$¢ funkcji wptywu informacji.
Tabela 2. Wartosci AIC dla rozpatrywanych modeli

Liczba
Model ) WIG WIG 20 MIDWIG DJIA
parametrow
GARCH 4 -12222,08| -11421,22| -13315,10| -13370,38
AGARCH 5 -12223,24| -11420,04| -13321,50| -13429,52
GJR-GARCH 5 -12223,22 | -11421,38 | -13322,14| -13441,20
EGARCH 5 -12218,02 | -11416,02| -13318,30| -13458,52
rEGARCH 4 -12217,20 | -11416,74| -13317,98| -13354,80

Zrédto: obliczenia wiasne.

W przypadku indeksow notowanych na GPW w Warszawie najlepsze
okazaly si¢ modele AGARCH i GJR-GARCH, natomiast w przypadku DIJIA
najlepszym modelem jest EGARCH.

Jednak, to ze modele uwzgledniajace asymetri¢ sa lepiej dopasowane nie jest
wystarczajaca podstawa do wyciagnigcia wniosku o wystepowaniu efektu dzwigni
w szeregach stop zwrotu z indeksé6w notowanych na GPW w Warszawie. Nalezy
jeszcze sprawdzi¢ czy roznica w dopasowaniu jest wystarczajaco duza. Formalnie
nalezaloby w tym celu przetestowaé hipotezg o zerowej wartoSci parametru
odpowiedzialnego za asymetri¢ w poszczegdlnych modelach.

Hy:a,=0. (15)

Do weryfikacji tej hipotezy mozna postuzy¢ si¢ testem bazujacym na
ilorazie funkcji wiarogodnosci LRT (Likelihood Ratio Test) [Greene 2000]

LRT = 2(LLF, - LLF)), (16)

statystyka LRT ma

asymptotycznie rozktad ) (zp]_ »)» &dzie p; i p, oznaczajg liczby parametrow

W  przypadku, gdy hipoteza jest prawdziwa,

odpowiednich modeli. Zastosowanie tego testu do pordwnania dwoch modeli, z
ktorych jeden zawiera parametr odpowiedzialny za modelowanie efektu dzwigni,
za$ drugi’ nie, powinno da¢ odpowiedz co do wystgpowania efektu dzwigni.
Modele AGARCH oraz GJR-GARCH byly poréwnywane z modelem GARCH,
natomiast model EGARCH z modelem rEGARCH.

* Porownywany model 0 powinien zawiera¢ si¢ w modelu 1.
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Tabela 3. Wartosci statystyki testowej LRT dla hipotezy H , : @ 1D =0.

Model WIG WIG 20 MIDWIG DITIA
AGARCH 3,163 0,818 8,404 61,124
GJR-GARCH 3,144 2,163 9,041 72,308
EGARCH 2,821 1,275 2,322 105,711

Zrédlo: opracowania wiasne.
Wartos¢ krytyczna dla wszystkich obliczonych wartosci statystyk testowych

jest taka sama ) (20'05,1) = 3,8415 . Z trzech rozpatrywanych indeksow notowanych

na GPW w Warszawie tylko dla MIDWIG odrzucana jest hipoteza o braku
asymetrii, na poziomie istotnosci 0,05 . Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze
nawet w tym przypadku wartosci statystyk testowych dla DJIA sa wielokrotnie
WYyZsze.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone analizy wykazaly, ze tylko w przypadku indeksu MIDWIG
mozna moéwi¢ o wystgpowaniu efektu dzwigni. Jednak nawet w tym przypadku sita
wspomnianego efektu jest o wiele mniejsza niz w przypadku indeksu DIJIA.
Pomimo, ze z uwagi na maly zakres przeprowadzonych badan nie mozna
formutowaé zbyt zdecydowanych wnioskow to uzyskane wyniki sugeruja, ze w
warunkach GPW w Warszawie stosowanie modeli uwzgledniajacych efekt dzwigni
nie jest konieczne.
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Leverage effect on Warsaw Stock Exchange

Summary: Models most frequently used for modelling asymmetrical impact of
good and bad return news on volatility response are generalizations of GARCH
namely: EGARCH, AGARCH and GRJ-GARCH. In this paper support for
application of those models is considered in the case of Warsaw Stock Exchange.
Researches are based on analysis daily return series of indexes: WIG, WIG 20,
MIDWIG. Results indicate, that in contrast to developed markets there is very
weak evidence supporting hypothesis of leverage effect. In the case of WIG and
WIG 20 the leverage effect is insignificant and for MIDWIG weak comparing for
example with DJIA, though significant.

Key words: leverage effect, GARCH
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OCENA ZMIAN POSTAW KONSUMENTOW ZDROWEJ
ZYWNOSCI (NA PODSTAWIE ANALIZY MACIERZY
PRZEPLYWOW)

Streszczenie:W pracy zaprezentowano adaptacjesrpdniej metody pozycjono-
wania, tj. macierzy przeptywow do wyznaczania pestzachowa konsumentow
zdrowej zywnosci pochodacych z r@nych grup zaminosci. Do badania wyko-
rzystano badania panelowe prowadzone w latach 2@I®5 na wybranej prébie
konsumentéw w zachodniopomorskim.

Stowa kluczowe: postawa konsumenta, macierz przeplywéw, badanigketia-
gowe

WSTEP

O poziomie i strukturze konsumpcji decyduje wielsyrmikow, réwnie
podlegagcych caglym procesom rozwojowym. Czynniki te oma podziek na:
ekonomiczno-organizacyjne, biologiczne, demograkgz spoteczno-zawodowe
i psychospoteczne [Urban i in. 2000]. Konsumenokahupc wyboru produktu
zywnosciowego - pomimoze poddani & presji tych czynnikow - kierajsi¢ takze
wiasmy wola wyboru okrélonych cech towaru.

W artykule autorka probowata okiie, jakie & drogi przeptywu konsu-
mentow artykutdw zywnosciowych ugtych w czterech grupach badawczych
w zaleznosci od wysokdci dochoddw kupujcego (w przeliczeniu na jedmsolz).

W ten sposob sprawdzono na ile potwierdzahspoteza,ze wraz ze wzrostem
dochoddéw zmienia sistruktura wyywienia i jakaé¢ spaywanych produktéw.

Wybrana droga badawcza tj. macierz pi¢ajaleey do parednich metod
oceny pozycji [Részkiewicz 2002] i jestdoczsto wykorzystywana w badaniach
marketingowych, neidzy innymi do pomiaru przeptywu konsumentéweday
wybranymi markami [por.Kugsska 1996].

Celem pracy jest przedstawienie drog przeptywow skomentow
artykutow zywnaosciowych w poszczegolnych grupach asortymentowych, a
takze ukazanie kierunku zmian i ich patnia. Do bada wykorzystano
dane z wojewddztwa zachodniopomorskiego gromadzotetach 2002 —
2005 na probie wspnej liczcej 150 osob.
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KONCEPCJA ANALIZY PRZEPLYWOW

Istota tej metody polega na takim podziale badahi&jrowaci, aby byt on
zupetlny, uwzgidniat wszystkie stany, jakie megprzybierd elementy tej
zbiorowaici i na badaniu przeptywow gdzy tymi stanami. Wyznaczenie
w badaniu szczegolnej roli dla produktéw zdroweinaosci wynika z faktu ze jest
to zywnos¢ postrzegana jako luksusowa, o wysokiej ko ze wzgkdu na cea
przeznaczona dla oldlenej, waskiej grupy ludzi.

Zupeing¢ w odniesieniu do rynku artykutamiwnosciowymi oshgamy —
przy uwzgkdnieniu powyszego kryterium - analizag rownoczénie trzy stany:

. zakup artykutowzywnosciowych przy nie uwzgldnieniu w diecie

produktéw zdrowegywnosci [BZ],

. zakup artykutdwzywnaosciowych przy czsciowym uwzgkdnieniu w

diecie produktéw zdrowejywnaosci [CZ],

. zakup artykutdbwzywnosciowych przy zdecydowanym uwzginieniu

w diecie produktow zdrowelywnaosci [WZ].

Kazdy z tych stanéw mi@ by dezagregowany o tyle, o ile nie pozostawiamy poza
analiz zadnej z podzbiorowdi. Inaczej analiza przeptywéw nie ma sensu. Stany
i przeptywy medzy stanami, jakie obserwujemy na rynku artykutapazywczymi
mozna przedstawischematycznie:

BZ/CZ — przejcie konsumentow z grupy pierwszej do drugiej, ceytiiac zakupy
klienci zaczynaj zwrac& uwag, by nabywdé przynajmniej niektére
produkty okrélane jako zdrowaywnos¢,

BZ/WzZ - przeptyw konsumentéw z grupy pierwszej deetiej, czyli robic
zakupy klienci zaczynaj zwrac& szczeglla uwag;, by nabywa
produkty okrélane jako zdrowaywnosc,

CZ/WZ — przeptyw konsumentow z grupy drugiej deetiej, czyli robac zakupy
klienci zaczynaj zwrac& szczeglla uwag;, by nabywa w wigkszaci
produkty okrélane jako zdrowaywnos¢,

WZ/CZ — przeptyw konsumentow z grupy trzeciej dagiej, czyli robic zakupy
klienci s zainteresowani, by nabywarzynajmniej niektore produkty
okreslane jako zdrowaywnosé,

CzZ/BZ — przeptyw konsumentdéw z drugiej do pierwsgejpy, czyli odejcie od
zakupu artykutow zdrowejywnosci,

WZ/BZ — przeptyw konsumentéw z trzeciej do pierwsgeipy, czyli odejcie od
zakupu artykutéw zdrowetywnaosci, mimo, ze poprzednio wknie na
nie zwracano szczegalmwag;.
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Jak wynika z zapisu mamy 6 podstawowych przeptywéazdy
z nich reprezentuje specyficzny przejaw funkcjonoaa omawianego
rynku. Typowe wykorzystanie analizy przeptywéw polega yma,tiz rozr&nia sk
trzy stany, opisane wgj. Kazda osoba z rozpatrywanej zbioraiwd udzielita
odpowiedzi kwalifikupcej ja do jednego z tych 3 standw. Przeptywy konsumentow
miedzy poszczegolnymi stanami v by przedstawiony za pomgomacierzy
przegciaP.

I:)BZBZ I:)BZCZ I:)BZWZ
P= I:)CZBZ I:)CZCZ I:)CZWZ (1)

I:)WZBZ I:)WZCZ I:)WZWZ

Prawdopodobigstwo zmiany stan; jest definiowane jako:

P

] =§",i, j=BZ,CZWZ )

F; - liczba os6b , ktéreazaobserwowane w stanie i w momencie t-1 oraz

w stanie j w momencie t,
S - catkowita liczba os6b obserwowanych w staniemamencie t-1.

Dla przyktadu P.,,,, reprezentuje prawdopodohstwo, iz pewny konsument -

obserwowany w 2005 roku - byt nabyaartykutow zywnosciowych, wsréd
ktérych dominowaly te ok#&tane jako zdrowazywno$¢ [w stanie WZ] pod
warunkiem,ze w 2002 roku byt konsumentem artykutdwsrédd ktorych tylko
niektére byly okrélane jako zdrowaywnaos¢ [w stanie CZ]

WYNIKI BADA N

Do analizy zagadnienia wykorzystano dane, ktorerareb w roku 2002
i 2005. W tym celu 150 oséb z wojewddztwa zachodniopokiegop poddano
badaniom ankietowym. Uwzglnione w rozwzaniach dodatkowe kryterium
dotyczce wysokdci dochodow, pozwolito ok&i¢ na ile posiadanerodki
finansowe warunkujzachowania konsumentow.

Warunkiem koniecznym pozycjonowania za pomatacierzy przeg jest
prowadzenie systematycznego zachowania nabywcow omnmié badania
panelowego. Tote aby mana byto zastosowapodarn w tytule artykutu macierz

! Badania przeprowadzono w ramach grantu wgmaczelnianego pMetody
ilosciowe jako nargdzie promocji artykutow polskiej gospodatkivnaciowej
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przegé potrzebne byty wyniki z dwdch okresow czasowyah zdpowiedzi na te
same pytania, zadane tym samym osobom, np. natgac2002 roku i w roku
2005 roku. W wyniku rgnych sytuacji, niezalmych od badacza, ostatecznie
uzyskano 120 poprawnych wynikéw bada

Przeprowadzona analiza pozwala ékke jaka czs¢ badanej zbiorowsei
jest ,,wierna” wybranemu raz sposobowizgdiania st¢, a jaka ,,przemieszcza
si¢” pomigdzy innymi sposobami. Z kolei wadvybranej metody jest tae nie
uwzgkdnia ona przeptywow dokonanych przez konsumentdvalcie, pomgdzy
okresami badawczymi, anizenie mowi, jak czsto klienci zmienili charakter
nabywanych towaréw (tzn. nie méwi ile razy zmienshny w okresie od wiosny
2002 do wiosny 2005 roku).

W wyniku przeprowadzonych obserwacji zebrany matdradawczy mma
przedstawd w formie macierzy przé¢ Pi, P, Psi P, , ktére odpowiadajtablicom
1, 2, 3i 4. Kolejne tabele dotycezterech grup klientow, tzn:
tabela 1 dotyczy klientéw, ktérzy w momencie dokeapia zakupéw nadeli do

grupy oséb z dochodem nie przekragegin 550 ztotych na oseb
tabela 2 dotyczy klientéw, ktérzy w momencie dokeapia zakupéw nadeli do
grupy osob z dochodem nie przekragegin 1000 ztotych na oseb
tabela 3 dotyczy klientow, ktérzy w momencie dokaapia zakupow nakeli do
grupy oséb z dochodem nie przekragegim 2000 ztotych na osep
tabela 4 dotyczy klientéw, ktérzy w momencie dokeapia zakupéw nafeli do
grupy oséb z dochodem przekragzgim 2000 ztotych na oseb

Tab.1. Macierz przeptywéw klientéw (z pierwszej pywdochodowej) pomizy
wybranymi sposobami nabywania artykutéywnosciowych z uwzgédnieniem
udziatu zdrowepywnosci

Przejscie od Przejscie do stanu Razem
stanu BZ Ccz wz

BZ 0,77 0,19 0,04 1,00

Cz 0,42 0,52 0,06 1,00

wZz 0,28 0,64 0,08 1,00

Zrodto: obliczenia wtasne

Tab.2. Macierz przeptywow klientéw (z drugiej gruggchodowej) ponedzy wybranymi
sposobami nabywania artykutéwywnosciowych z uwzgidnieniem udziatu
zdrowejzywnosci

Przejscie od Przejscie do stanu Razem
stanu Bz Ccz wz

BZ 0,43 0,46 0,11 1,00

Ccz 0,31 0,49 0,10 1,00

wz 0,19 0,68 0,13 1,00

Zrodto: obliczenia wtasne
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Tab.3. Macierz przeptywow klientéw (z trzeciej gyugochodowej) porgdzy wybranymi
sposobami nabywania artykutowywnosciowych z uwzgidnieniem udziatu
zdrowejzywnosci

Przejscie od Przejscie do stanu Razem
stanu BZ Ccz WZ

BZ 0,18 0,57 0,25 1,00

CzZ 0,06 0,71 0,23 1,00

wWZ 0,16 0,65 0,19 1,00

Zr6dto: obliczenia wiasne

Tab.4. Macierz przeptywéw klientéw (z czwartej gyugochodowej) pongdzy wybranymi
sposobami nabywania artykutéwizywnosciowych z uwzgidnieniem udziatu
zdrowejzywnosci

Przejscie od Przejscie do stanu Razem
stanu BZ CZ WZ

BZ 0,15 0,60 0,25 1,00

CzZ 0,05 0,65 0,30 1,00

wZ 0, 02 0,78 0,20 1,00

Zr6dto: obliczenia wiasne

Z tablicy 1 wynika, ze niewielkie jest prawdopodoliistwo zmiany
zachowa Klientow pierwszej grupy. W zdecydowanejehszdcici badani, ktorzy
kupowali artykutyzywnosciowe bez zwracania uwagi, by bytaapvnosé zdrowa,
nadal tego nie postrzega (77%), ewentualnie czasatmwaj zdrowa zywnosé¢
(19%). Prawie potowa 0so6b (52%), ktéra czasami lugda lepszy towar nadal tak
czyni, a tylko 6% zdecydowatae warto, aby zdrowaywnaos¢ stanowita weksz
cze$¢ ich zakupow i codziennej diety. Prawdopodobnieoakgscena wyrgnionych
artykutéw sprawitaze 68% kupujcych zdrove zywnos¢ zupetnie odeszta od tego
lub nabywa ten towar tylko czasami (28%).

Druga tablica pokazuje podobne zachowania klienjalw w pierwszej
grupie dochodowej. Przeptywy pogdizy poszczegdlnymi stanamy stosunkowo
niewielkie. Jednak na uwagzastuguje fakt,ze ci klienci, ktérzy ja raz
zdecydowali si na to,  beda przynajmniej niektére artykuty kupowaz tzw.
zdrowejzywnaosci czyni tak dalej (46%), a co dziesy nawet rozszerzyt ligttych
dobr.

Tablica 3 pokazuje juzdecydowane zmiany w preferencjach klientéw.
Coraz rzadziej kupajoni towary bez uwzgtiniania ich wptywu na swoje zdrowie.
W ciagu 3 lat zmienity si zasady decydage o kupnie danego towarw; 87%
klientow wprowadza czasami na tistakupéw zdrow zywnos¢, a co czwarty -
stwierdzit, ze zdecydowanie preferujezylko i wytacznie taly zywnosé. Prawie
trzy czwarte 0so6b, ktére w swoim menu miato czasprodukty zwane zdroav
zywnaoscia kontynuuje ten sposobywienia; tylko 6% osob przestalo zwraca
catkowicie uwag na takie produkty, ale w zamian 23% zdecydowanie
opowiedzialo i za zdrow zywnoscia.
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Coraz wiksze zainteresowanie preferowan grum  artykutdw
zywnosciowych wykazuy klienci z czwartej klasy dochodow (tab.4). Co pdaw
78% klientbw kupujcych dotychczas w zdecydowanej elSzaici zdrowa
zywnos¢ ,,uciekto” do stanu riszego (CZ), a 2% do stanu naprego (BZ), ale
mimo to, w tej grupie zainteresowanie zdrogliety jest najweksze. Spérod tych,
ktérzy nie zwracali uwagi na to, co kupuj jedza 60% badanych podatae
czasami kupuje juzdrowsz zywnosé, a 25% - wydcznie takie artykuty. Tylko
5% kupugcych dotychczas od czasu do czasu zdrpywnos¢ przestato to czyij
w zamian 30% powkszylo asortyment zdroweywnaosci w swojej diecie.

Na temat prawdopodohistwa przeptywu ze stanu WZ do stanu BZzme
powiedzi&, ze nie jest to zjawisko pozytywne. Sporg&zproducentéw zdrowej
zywnosci traci odbiorcéw na rzecz swoich konkurentow gvpdu wysokich cen, a
takze ze wzgldu na toze nie wszdzie taki towar jest dogpny. Swiadczy to te o
dos¢ stabej sile nabywczej zachodniopomorskiego kliedl@dnak mimo tego
zjawiska spora e&¢ badanej zbiorowiei zwraca si ku zdrowejzywnosci (tab. 3 i
4); s to jednak osoby, ktérych dochdd - jak na polskawmki - jest stosunkowo

wysoki.
ZAKONCZENIE

W ocenie i analizie postaw Klientowyieczne g ilosciowe metody marke-
tingowe, a w szczegOldoi pasrednie i bezp&rednie metody oceny pozyciji.
W pracy zaprezentowano macierz pzgpko metod posredni oceny zachowa
klientow przy nabywaniu artykutdw spgpwczych z uwzgldnieniem czterech
wybranych klas zammosci. Pomiar péredni pozwolit na okrédenie udziatu
poszczegodlnych grup artykutow sgwvczych w rynku. Udziat ten nima okréli¢
poprzez oszacowanie tzw. wspoétczynnikow lojatio konsumentow wobec
poszczegoblnych grup produktéw. W macierzach péz& — P, rejestruje si
przeptywy konsumentéw malzy poszczegélnymi stanami odzwiercieatgmi
sposoby nabywaniaywnosci. Poniewa wyniki dotycz efektow okrélonych
postawi, ale nie opisajprzyczyn takich zachowia musa by¢ wsparte metodami
bezpdrednimi, ktére dostarazinformacji o czynnikach, ktére warunlkujaka
a nie inm, postawg klienta/konsumenta na rynku. W zwku z tym dalsza analiza
tematu lrdzie pogtbiona o badania z uwzglnieniem metod bezgednich.
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Change estimation in manner's of healthy food consoers
(bases on analysis of flow matrix)

Summary: Author presents adaptation of indirect method dfifianing, meaning
using flow matrix to get basic behaviors’ of heglfiood consumers. Consumers
have different rich status. Author uses panel refemade in years 2002 and 2005.
Research was made on chosen group of people in Rdestrania region

Key words: manner of consumer, flow matrix, marketing research
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EFEKT DNIA TYGODNIA NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Streszczenie:W pracy zbadano wygtowanie efektu dnia tygodnia na Gieldzie
Papieréw Wartéciowych S.A. w Warszawie (GPW) w okresie od styaz2902 do
grudnia 2005. W tym celu pogiono s¢ modelami autoregresyjnymi z warunkpw
heteroskedastyczicia GARCH. Okazalo g ze efekt sezonowgi dziennej jest
obecny w wyrany sposob w réwnaniach reedni i w stabszy w réwnaniach na
wariancg warunkows. W réwnaniachsredniej statystycznie istotne okazahg si
wysokie stopu zwrotu ogjane w poniedzialki i ptki. W wypadku wariancji
warunkowej wychwycono podwgzor, zmiennd¢ poniedziatkow.

Stowa kluczowe:efekt dnia tygodnia, model GARCH

WSTEP

Badania empiryczne finansowych szeregbéw stép zwreiykazup
wystepowanie w tych szeregach efektu skupiengav&ariancji, grubych ogonow
oraz skénosci rozktadow, diugoterminowej zateoici danych, zjawiska kumulaciji
informacji podczas okresow zamkoia rynkéw finansowych, ktére uzewrnznia
sie w zwiekszonej wariancji zmian cen w momencie otwarciakeyni efektu
dzwigni, wyrazajacego s¢ w tendencji do wyspowania negatywnej korelacji
zmian cen instrumentdw finansowych ze zmianami W igariancji. Jeds
Z najczsciej analizowanych anomalii rozktadu stop zwrotwstjeefekt dnia
tygodnia, dotycacy r&znic w stopach zwrotu z inwestycji w instrumenty
finansowe w kolejnych dniach tygodnia. Wykazano praykiad, ze na rynku
amerykaskim przecitne poniedziatkowe stopy zwrotw gnacznie misze od
przecetnych stop zwrotu w pozostale dni tygodnia, w dkdaprzyjmup one
srednio warté¢ ujemry [Cross 1973, French 1980]. Dalsze badania [Rogalsk
1984, Harris 1986] koncentrowahesia znalezieniu odpowiedzi na pytanie, kiedy
doktadnie realizy sie zaobserwowane negatywne stopy zwrotu: czgdmyi
zamkniciem w patek a otwarciem w poniedzialek, czy mopodczas trwania
sesji w poniedziatek? Dodatkowo w wielu badaniaaidézono uwag na fakt,
srednie pitkowe stopy zwrotugswyzsze w poréwnaniu do pozostatych dni.

Rozktad stép zwrotu w ggu tygodnia analizowano w odniesieniu do
rynkéw kapitatowych w rénych pastwach. Potwierdzono zachodzenie ,efektu
poniedziatku” w Kanadzie i w Wielkiej Brytanii [JafWesterfield 1985] oraz
zauwaono efekt ujemnych wtorkowych stop zwrotu w Ausirddadanie efektu
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dnia tygodnia we Francji i we Wioszech pozwolito zidentyfikowanie ujemnych
wtorkowych stop zwrotu. Zammosci w ukfadzie stop zwrotu dla waloréw
notowanych na warszawskiej GPW badli m.in. Szysiayszka 1999], ktéry
zaobserwowalt dodatnie przeirie poniedziatkowe stopy i ujemne wtorkowe, oraz
Kompa i Witkowska [Kompa, Witkowska 2006], postalty wystpowanie
istotnie ré&niacych s& od zera dodatnich poniedziatkowych i dodatnich
piatkowych stop zwrotu.

Od czasu ukazania ¢sipracy Engle’a [Engle 1982] na temat modeli
autoregresyjnych z warunkawheteroskedastyczicia ARCH, skonstruowano
wiele modeli typu GARCH, szeroko stosowanych doliapazmienndgci stép
zwrotu, do badania ich struktury czasowej, jak ri@mvystpowania efektu dnia
tygodnia. French, Schwert i Stambaugh [French i1i@87] przebadali relagj
pomiedzy cenami akcji i ich zmienkoia, dochodzc do wnioskuze stopy zwrotu
sa ujemnie skorelowane z ich wariaacjNatomiast Nelson [Nelson 1991] oraz
Glosten, Jagannathan i Runkle [Glosten i in. 1988jvodzili, ze dodatnie
nieoczekiwane zwroty powodujedukcg w wariancji warunkowej, podczas gdy
ujemne wywotuj jej wzrosty.

Analiz¢ wariancji stop zwrotu z uwzglnieniem efektu dnia tygodnia
podili m.in. Berument, Kyimaz [Berument, Kyimaz 2001}aa Apolinario,
Santana, Sales i Caro [Apolinario i in. 2006]. Auaio ci badali sezonovgoé
dzienry za pomog réznych wariantow modeli GARCH. Wydajegsize wskazanie
scistych regut radzacych wariancj stop zwrotu mogtoby méeistotne znaczenie w
takich sferach zastosowajak hedging, wycena opcji, czyztehatby w ramach
zwyklych dziata spekulacyjnych.

Celem niniejszej pracy jest sprawdzenie, czy w egach finansowych
obserwowanych na GPW w Warszawie wpsija efekty dnia tygodnia.

PREZENTACJA DANYCH EMPIRYCZNYCH

Wykorzystane w badaniach empirycznych dane statysty pochodg
z GPW w Warszawie. Baza danych ocsintliwosci dziennej obejmuje okres
czterech lat, od 2.01.2002 do 30.12.2005. Liczébnproby wynosi 1006
obserwacji. Informacje dotygzindeksow gietdowych WIG, WIG20, MIDWIG i
TECHWIG oraz notowa spétek KGHM, PeKaO, PKN Orlen i Prokom.
Przedmiotem modelowania byty logarytmiczne dziestopy zwrotu dla indeksow
oraz kurséw akcji, wyznaczone na podstawie wzral00n(P, /P,_;), gdzie
P, 0znacza poziom indeksu lub kurs zamkma dla akcji w chwili t.

Obliczone dzienne stopy zwrotu pogrupowano w zak&ei od dnia
tygodnia, w ktérym przypadty. Dla kdej grupy wyznaczono waioi przecitne,
zarowno dla calego rozpatrywanego okresu (TabTah. 2.), jak rownig dla
rocznych podokreséw (Tab. 3.)
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Przegine dzienne stopy zwrotu dla indeksow gieldowych GBRW wraz

z wartgciami podstawowych statystyk opisowych w okresie 201.2002 do
30.12.2005.

Wszystkie dni Poniedziatki ~ Wtorki Srody Czwartki Patki

srednia arytm. 0,09 0,17 0,02 -0,06 0,09 0,26

o odch. stand. 1,06 1,17 1,03 1,03 1,08 0,93

s wsp. zmienn. 11,37 6,84 64,05 -16,88 12,47 3,61
skasnosé 0,11 0,23 -0,01 0,19 0,03 0,11
kurtoza 4,06 3,67 3,46 4,64 4,86 3,42
srednia arytm. 0,08 0,20 0,00 -0,14 0,07 0,27

& | odch. stand. 1,30 1,42 1,28 1,27 1,31 1,15

© | wsp. zmienn. 16,72 7,16 -360,21 -9,31 19,07 4,30

= | skasnosé 0,18 0,34 -0,03 0,27 0,16 0,15
kurtoza 4,06 3,62 3,84 4,43 4,84 3,65
srednia arytm. 0,08 0,11 -0,01 0,02 0,08 0,18

O | odch. stand. 0,77 0,89 0,74 0,73 0,81 0,65

_% wsp. zmienn. 10,08 8,20 -95,30 32,78 10,30 3,53

S | skasnosé -0,31 -0,40 -0,21 -0,35 -0,31 -0,15
kurtoza 4,81 4,73 3,95 5,00 5,54 3,p7

o srednia arytm. 0,03 0,25 -0,14 -0,15 0,02 0,21

s odch. stand. 1,53 1,63 1,71 1,48 1,46 1,32

S | wsp. zmienn. 43,88 6,46 -11,82 -9,62 73,18 6,30

2 skasnosé -0,37 0,08 -1,29 -0,11 0,28 -0,35
kurtoza 7,35 3,73 11,66 6,30 5,52 5,88

Zr6dto: obliczenia wtasne.

Tab. 2. Przegtne dzienne stopy zwrotu dla wybranych spotek naVGRraz z war-
tosciami podstawowych statystyk opisowych w okresie 2d1.2002 do
30.12.2005. ]

Wszystkie dni Poniedziatki Wtorki ~ Srody Czwartki  Pitki

< | sredniaarytm. 0,16 0,39 004  -027 024 0,44

& | odeh. stand. 2,20 2,10 2,21 2,14 233 2,11

X | wsp. zmienn. 14,16 535 59,34  -800 964 457

9 $rednia arytm. 0,08 0,21 0,03  -0,16 0,08 0,30

% | odch. stand. 1,90 2,08 1,79 1,87 1,76 1,95

€ | wsp. zmienn. 24,69 9,96 61,98  -11,53 21,99 6,60

_ < srednia arytm. 0,12 0,28 0,01 -0,02  -0,05 0,39

Xs odch. Sténd- 1,76 1,79 1,68 1,76 1,90 1,63

Wsp. zmienn. 15,00 6,38 237,64 -9681 -3521 431
g | $redniaarytm. 0,02 0,25 -021  -0,28 0,05 0,33
§ | odeh. stand. 2,15 2,15 2,16 2,16 2,25 1,96
& | wsp. zmienn. 89,90 8,77 -10,30 7,59 48,79 5,84

Zr6dto: obliczenia wtasne.
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Dla wszystkich badanych indekséw gietdowych oradbtedp przecitne
poniedziatkowe oraz pikowe stopy zwrotu byly watznym badanym okresie
dodatnie i znacznie wgze od uzyskiwanych w inne dni tygodnia. Na ugyvag
zastuguj zazwyczaj ujemndrodowe stopy. Najwisze odchylenia standardowe
dla zwrotéw z indekséw zanotowano w poniedziatkdjnizcsze — w pitki. Jak
wynika z danych, analizowane rozktady stop zwrdbarakteryzuj sie wysoky
zmienndcia, czsto prawostronf skasnoscia oraz zawsze podwgzory kurtoz.
Sq to cechy towarzysze zazwyczaj finansowym szeregom czasowym.

Tab. 3. Przeetne dzienne stopy zwrotu dla indekséw gietdowychGQRW w rozbiciu
na roczne podokresy.

Wszystkie dni Poniedziatki Witorki Srody Czwartki Patki

WIG 2002 0,01 -0,08 -0,09 -0,11 0,13 0,20
2003 0,15 0,36 -0,12 -0,06 0,26 0,32

2004 0,10 0,21 0,13 -0,04 -0,08 0,27

2005 0,12 0,20 0,14 -0,04 0,05 0,24

WIG20 | 2002 -0,01 -0,13 -0,10 -0,21 0,18 0,20
2003 0,12 0,40 -0,23 -0,13 0,25 0,30

2004 0,09 0,26 0,17 -0,11 -0,17 0,28

2005 0,12 0,25 0,16 -0,10 0,02 0,30

MidWIG | 2002 -0,03 -0,14 -0,08 -0,01 -0,01 0,10
2003 0,12 0,28 -0,08 -0,07 0,20 0,25

2004 0,12 0,16 0,02 0,11 0,04 0,27

2005 0,10 0,13 0,11 0,06 0,09 0,10
TechWIG 2002 -0,21 -0,14 -0,30 -0,48 -0,06 -0,04
2003 0,19 0,63 -0,23 -0,03 0,25 0,33

2004 0,06 0,27 0,02 -0,07 -0,18 0,26

2005 0,09 0,24 -0,06 -0,04 0,07 0,28

Zr6dto: obliczenia wtasne.

Analizujac roczne podokresy mpa zauway¢ wyrazna rézniceg wystkpujaca
pomigdzy rokiem 2002 a latami 2003-2005. ARita ta dotyczy zdecydowanie
nizszych nk w pozostatych podokresach stép zwrotu w roku 2003zczegdl-
nosci ujemnych poniedziatkowych stép). Z uwagi na eskczasowy badania nie
mozna stwierdat, czy zaobserwowane zafesci maj charakter trwaty, czy fesa
dzietem przypadku.

METODOLOGIA

Anomalie sezonowe zwiane z wysfpowaniem efektu dnia tygodnia
przebadano wepnie wykorzystuic prosty model regresji liniowej, zawiegay
pig¢ zmiennych zero-jedynkowych, po jednej dladego dnia tygodnia.

e =710y +v2Do +73Dg + 74Dy +v5Ds; 8¢ (1)
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Wystepujace w modelu tym wielkii maj nastpujace znaczenier, -
dzienna logarytmiczna stopa zwrotu z inwestycjinstiument finansowypD ;-
zmienna zero-jedynkowa przybiezaf warté¢ 1 w wypadku, gdy korespondiajy
Z nia dziea tygodnia jest poniedziatkiem, wtorkierfroda, czwartkiem, pitkiem
lub warté¢ 0 w przeciwnym przypadkuy; - parametry wskazage nasredni

stop zwrotu dla kadego z dni tygodniag, - sktadnik losowy. Rownanie (1)

estymowano zywajac metody najmniejszych kwadratow.

Z powyzej zaprezentowanym podejem whza Sie jednak dwa problemy: 1.
uzyskane z modelu reszty mpgykazyw& autokorelagj, 2. wariancja reszt nie
jest stata w czasie.

Rozwigzaniem pierwszego problemu jest zastosowanie epiajstego
modelu AR(S):

e =YiDy V2D o +Y3Dg +Y4Dy +YsDs + z 7=1Vj+5rt—j +E, (2

Druga trudnag¢ pokonuje si uwzgkdniajgc zmienndé¢ wariancji reszt
w modelach typu ARCH. Wariancja warunkowa jest shnivyrazana jako funkcja
poprzedzajcych reszt. Dziki zaleznosci wariancji od poprzednich wasdci szereg
ARCH dobrze modeluje efekt grupowania danych. Uoigdla wersja tego modelu
— GARCH(p,q) — zaproponowana zostata przez Boblees[Bollerslev 1986] i dla
analizowanego przez nas szeregu stop zwrotu prigjnastpujaca posta:

It =7Yo +é&, gdzie €t|LPt—l ~N(0,0¢)

o; =0, +Ziq:lai5t2—i +Z:):1I3iot2—i 3

Zaktadamy,ze skitadnik losowye, ma warunkowy rozktad normalny ze
sredng zero i zmiena w czasie warunkow warianci oZ. Wymogiem
specyfikacji jesto, > Q a; “YO0, B, “YO oraz :t’ilﬁi +¢”iq=1°‘i <1.

Celem uwzgidnienia relacji zachodeych pomedzy stopami zwrotu
i zmienndcia oraz zidentyfikowania sezonowm dziennej Sszacowano w niniejszej
pracy nasfpujacy model AR(s)-GARCH(p,q) (poréwnaj: [Berument, Kaz
2001]:

S
e =YiDy +Y2Do +Y3Dg +Y4Dy +YsDs +zj=1yj+5rt-i tE
q p
o; =0, +Zi=1ai£t2‘i +Zi=lBi0t2_i )
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Model ten nagjpnie zmodyfikowano vdczapc zmienne zwjzane z efektem
dnia tygodnia rowniedo réwnania wariancji warunkoweyj:

15
e =YDy +Y2D o +Y3Dg +Y4Dy +YsDs + :I: j:1\/J'+5rt—j &,

2 _ 19l 2 P 2
Op =0;Dy +0;,Dy +03Dg +a,Dyy + 05Dy +:l: 2 Tsri€roi +:l: i:1[3i0t—i (5)

Estymacji powyszych modeli dokonano metpd najwickszej
wiarygodndci.

WYNIKI EMPIRYCZNE

Przed przysipieniem do modelowania wariancji stop zwrotu proepr
wadzono badanie ggu r, pod lytem jego stacjonarsoi, wyskpowania auto-

korelacji oraz obecrigi efektu ARCH. Stacjonargé badano za pomactestu
Dickey'a-Fullera, uzyskuc kazdorazowo pozytywny wynik. Wyspowanie
autokorelacji badano za pomptestu Boxa-Pierce’a, a w wypadku jej obexmo
uznawano,ze proces winien ki opisany modelem AR, ktéregoatk ustalano
postugujc sk wartasciami funkcji ACF i PACF. W celu sprawdzenia czyngia
szereg charakteryzuje esiheteroskedastycanwarianch wykorzystywano test
Engle’a mnanikéw Lagrange’a (test na wygtowanie efektu ARCH).

Nasepnie przysipiono do estymacji poszczegélnych modeli: modeli
liniowych z sezonowixia ((1), ewentualnie (2)), modeli GARCH z sezonguig
w roéwnaniusredniej (4) oraz zmodyfikowanych modeli GARCH z meawacia
w réwnaniu sredniej i wariancji (5). Dokongfg wyboru rzdu opdnien
w strukturzeGARCH(p,q) kierowano si istotndcia parametréw strukturalnych,
wartasciami kryteridow informacyjnych Akaike'a i Schwarzaraz wielkacia
ujemnego dwukrotnego logarytmu funkcji wiarygoéeio(-2InL), ktory jest tym
mniejszy, im wegksza jest wiarygodrié wynikow.

Whyniki estymacji przedstawiajtabele Tab. 4 i Tab. 5. Oceny parametréw z
oszacowanych rowma(1) i (2) (w tabelach w kolumnach o nagtéwkach KKI)N
wskazuy nasredng stog zwrotu dla kadego z dni tygodnia. Stopy z poniedziatku
i piatku okazywaty si w wiekszaci badanych szeregow sposéb statystycznie
istotny r&ne od zera.

Oszacowania modeli typu (4) daly podobne wyniki. rd¥padzenie do
modeli wariancji warunkowej spowodowato polepszediejakaci. Estymatory s
teraz bardziej efektywne (uzyskano mniejszecdipt ocen odpowiednich
parametréw). Zmniejszeniu uleglty wadto -2InL. Parametry w rOéwnaniach na
wariancg uzyskaly dodatnie oceny, ich sumy (poza stalymiymiejsze ni 1,
aczkolwiek zblkone do tej wartéci. Ten ostatni fakt wskazuje na t® informacje
z odlegte] przeszkei 53 istotne w wyjanieniu bieiacej zmiennéci (persistence of
volatility).
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W zmodyfikowanych modelach GARCH typu (5) efektaltygodnia jest
obecny w obu réwnaniach: w wyireay sposéb w rownaniach deedni i w stabszy
w rownaniach na wariangjwarunkowa. W rownaniachsredniej statystycznie
istotne okazaly ginajczsciej poniedziatek i pitek. Jéli zas chodzi o wariang
warunkowva, to w kilku przypadkach statystycznie istotna jessoka zmienn
poniedziatkowa (dla indekséw WIG, WIG20, MidWIG ipd&ki Prokom),
atowarzyszca jej najnisza zmienn& w piatki okazywata si statystycznie
nieistotna. Otrzymany wynik dla stép zwrotu z insié@k gieldowych znajduje
swoje potwierdzenie w warioiach dla odchylenia standardowego umieszczonych
w Tab. 1. Mana go ttumacz§ tym, ze poniedziatkowe ceny zamkuia zawieraj
w sobie informacje az trzech dni. S tez uwaza sk, iz odchylenie standardowe
dla poniedziatkowych zwrotéw winno byyzsze nk w inne dni. Teza ta znajduje
potwierdzenie na wielu rynkach finansowych. Na GRnak wysoki poziom
wariancji poniedziatkowej nie ttumaczy efektu nief© ryzyka wynikajcego
z dwych dziennych zwrotow ogganych widnie w poniedziatki. Wysze
poniedziatkowe zwroty mma by uzasadnéaprzyjmupc, ze nie 8 one zwrotami
dla okresu jednodniowego, lecz w rzeczywdstouwzgkdniaja koniecznéé¢
zamraeniasrodkow na czas weekendu. Z kolei wysokie stopy mwrealizowane
w piatki ida w parze z nisk warianci w te dni, co potwierdza powszechnie
uznawan za stusza relacg: wysoka wariancja — niskie zwroty. Ten ostatnikefe
jest juz czsto obserwowany nawiatowych gietdach. Wydaje gize jedynie
wysokie stopy zwrotu w poniedzialki nale uzna& za szczegdln specyfile
warszawskiej gietdy w okresie jej funkcjonowaniaroéu 2003 do 2005.

PODSUMOWANIE

W pracy przebadano wygtowanie efektu dnia tygodnia na GPW
w Warszawie w okresie od stycznia 2002 do grudfi@s2 W tym celu postkono
sie  uogodlnionymi modelami autoregresyjnymi z warunkoweteroskedasty-
cznagcia GARCH. Okazato s ze efekt sezonowgi dziennej jest obecny
w wyrazny sposéb w réwnaniach n&ednh i w stabszy w réwnaniach na
wariancg warunkowa. W rownaniachsredniej statystycznie istotne okazaty si
najczsciej wysokie stopu zwrotu aglane w poniedziatki i ptki. W wypadku
wariancji warunkowej wychwycono wysgkzmiennd¢ poniedziatkow.

Praktyczne znaczenie zaobserwowanych prawidiowon rozkiadzie
dziennych stép zwrotu w tygodniu, nawet gdyby miahe trwaty charakter, ma
niedwe znaczenie praktyczne. Zidentyfikowane zatéci 3 na tyle niewielkie,
ze nie mana stworzy na ich podstawie strategii inwestycyjnej gwaraque;
zwroty ponadprzeetne. Maliwe do osagnigcia zyski nie bylyby w stanie pokty
prowizji maklerskich wynikajcych obrotu walorami. Wygpowanie wykrytych
zaleznosci w sposéb trwaly rownie w przyszigci mogtoby stanowi jednak
przestank swiadczca o nieefektywnéci rynku.



WIG WIG20 MidWIG TechwiG
AR ARQ) AR ARQ)
KMNK aAlF;CH aAlF;CH KMNK aAlF;CH aAlF;CH KMNK GARCH GARCH|KMNK GARCH GARCH
' ' ' ' Ll (LY Ll (LY
poniedzialek (vl | 072" 0167 % 0,161 /0,189 0214 0202 (0,073 0,075 0072 |0229% 031 0,3
(0.075 (0.07 (0.073 |(0.092 (0.086 (0.09 |(0.054 (0.049 (0.053 |(0.107 (0.087 (0.089
Wiorek (V) 0016 0031 0034 |-0004 0029 003 |-0028 0003 001 |-0171 -0081 -0088
(0,074) (0,068) (0,07) |(0.091) (0,084) (0,088) |(0.053) (0,048) (0,049) | (0.106) (0.085) (0.093)
Sroda (M) 20061 0008 0003 |-0,136 -0,061 -0065 |0,023 0042 0036 |-0,139 -0.042 -0046
(0.074) (0,068) (0,068) | (0.091) (0.084) (0.085) | (0,053) (0,048) (0,046) | (0.106) (0.084) (0.086)
Cowartek () |0087 0095 0095 (0,069 0067 0066 (0064 0063 0064 |0004 0048 006
(0,075) (0,07) (0,069) | (0,092) (0,085) (0,085) |(0,054) (0,049) (0,049) |(0,107) (0,085) (0,085)
itek (V) 0,26 ¥+ 0,24 % 0,23 %+ | 0,27 ** (.26 ** 0,25 **| 0,18 ** 0,15 ** 0,14 **|0.212% 021% 0,21+
(0,075) (0,068) (0,064) |(0,092) (0,084) (0,078) | (0,054) (0,048) (0.042) | (0,107) (0,085) (0,079)
) 0,18 ¥ 0,18 ** 0,18 ** | 0,103 0,11%* 0,11+
& (0,031) (0,033) (0,033) | (0,031) (0,033) (0,033)
cstv) 0,018 ** 0,021 * 0,02 ** 0,012*
(0,009 (0,019) (0,009 (0,007
o 0,195 * 0,297 ** 0,19 *** 0,215
Poniedziatek (V) (0,104) (0,151) (0,049) (0,16)
0,01 0,035 -0,047 0,189
Wiorek (V) (0.127) (0,189) (0.056) (0.233)
roda (V) -0,026 0,077 -0,019 -0.163
(0.111) (0.163) (0.053) (0.207)
0,014 -0,003 0,043 -0,037
Czwartek (V) (0,083 (0.126 (0,046 (0.135
Phtek (V) -0,066 0,133 0,073 * 0,113
(0.086) (0.132) (0.042) (0.121)
0,05 *** 0,04 *** 0,04 *** (0,03 *** 0,09 *** (0,08 *** 0,06%** 0,05%**
ARCH(Alphal) 0,01) (0,01) (0,009) (0,009) (0,023) (0,024) (0,012) (0,013)
0,04 *** 0,04 *** 0,05 *** 0,95 *** 0,88 *** 0,89 *** 0,04%%*  0,04*+*
GARCH(Betal) (0,015) (0,016) (0,013) (0,013) (0,034) (0,035) (0,013) (0,015)
R? 0,011 0,017 0,02 0,02
DW 1.8¢ 1.8 2 2,01
logL -1475,7° -1442,0; -1440,3(| -1681,1 -1649,7( -1647,67| -1139,7; -1093,0 -1086,5:| -1835,5¢ -1732,3 -1729,8.
AIC 2,886 2,89 3299 3,303 2193 2188 3,465 3,468
sic 2.925 2,949 3338 3,361 2237 2252 3509 3,532
Alpha[1]+Beta[1] 0,982 0,979 0,986 0,984 0,965 0,968 0,094 0,99
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KGHM PeKaO PKNOrlen Prokom
GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH GARCH
KMNK @y ap "™ @y an "™ @y an "™ @y @
Poniedzialek (v} 039" 04L** 04210200 0,254 0259 *[0,28* 0301* 0303*[0,246 0,349 ** 0,353 *
(0,155) (0,151) (0,144) |(0,134) (0,13) (0,138) |(0,125) (0,121) (0,123) |(0,152) (0,144) (0,155)
Wiorek (v)  |0/087 001 -0,0001(-0,029 -0056 -0,066 (0,007 -0,01  -0,008 |-0,209 0219 -0,215
(0,153) (0,148) (0,154) |(0,133) (0,13) (0,126) |(0,123) (0,12) (0,116) |(0,15) (0,141) (0,137)
Sroda (M) .0,268* 0221 -0,207 |-0162 -0,135 -0,148 |-0,018 004 0,039 |-0,284* -0,218 -0,236 *
(0,153) (0,148) (0,15) |(0,133) (0,128) (0,133) |(0,123) (0,121) (0,122) |(0,15) (0,142) (0,14)
Cowartek () | 0:24L  0.268* 0271* |0062 0078 0086 |-0054 -0,065 -0063 (0,046 003 0034
(0,155) (0,149) (0,155) |(0,135) (0,131) (0,124) |(0,125) (0,122) (0,12) |(0,152) (0,144) (0,149)
Piatek (M) 0,46 *** (0,41 *** 0,41 *** | 0,296 ** 0,248 * 0,243 * | 0,38 *** 0,41 *** 0,41 *** [ 0,335 ** (0,39 *** (,38 ***
4 (0,155) (0,148) (0,14) |(0,134) (0,13) (0,129) |(0,125) (0,121) (0,125) |(0,152) (0,145) (0,131)
0,142 * 0,22 0,15 ** 0,286 **
Cst(V) (0,08) (0,193) (0,072) (0,115)
o 0,177 0,544 0,075 1,51 *
Poniedziatek (V (0,409) (0,454) (0,369) (0,487)
0,787 * -0,363 -0,145 -0,472
Worek (V) (0,467) (0,34) (0,321) (0,501)
: -0,069 0,649 0,384 0,412
Sroda (V) (0,537) (0,489) (0,352) (0,449)
0,355 -0,386 0,045 0,688
Czwartek (V) (0,446) (0,511) (0,294) (0,488)
: -0,684 0,243 * 0,344 -0,719
Piatek (V) (0,464) (0,129) (0,341) (0,44)
0,04 %+ 0,03 0,047 ** 0,04 * 0,04 %+ 0,04 ** 0,06 *** 0,06 ***
ARCH(Alphal) (0,012) (0,011) 0,02) (0,02) (0,014) (0,014) (0,018) (0,018)
0,93 *** 0,94 *** 0,89 *** 0,91 *** 0,91 ** 0,92 ** 0,87 *** 0,88 ***
GARCH(Betal) (0,025) (0,02) (0,071) (0,073) (0,032) (0,029) (0,038) (0,037)
R2 0,016 0,00¢ 0,01 0,01
DW 1,01 2,0¢ 2,0 1,8¢
logL -2208,8 -2196,0 -2193,7:|-2064,5( -2055,4; -2051,1¢|-1990,7¢ -1982,8¢ -1982,% |-2189,5! -2164,9¢ -2160,8:
AIC 438¢ 43¢ 4,106 4,10€ 3,96:  3,96¢ 4320 4,32
sic 4,425 4,44¢ 4,148 4,16¢ 4,001 4,027 4,367 4,38
Alpha[1]+Beta[1 0,96¢ 0,97 0,931 0,94¢ 0,951  0,95: 0,93 0,03t
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Day of the Week Effect on the Warsaw Stock Exchange

Summary: This study tests the presence of the day of thekweffect on stock
market volatility for Warsaw Stock Exchange durihg period of January 2002
and December 2005 by using a GARCH models. Thengsdshow that the day of
the week effect is present in both volatility aeturn equation. The highest returns
are observed on Monday and Friday and the highelsitinty is observed for
Monday.

Key words: day of the week effect, GARCH model



Agnieszka Lewczuk

Instytut Ekonomii i Zaradzania

Paistwowa Wyisza Szkota Zawodowa im. Papielana Pawia I
w Biatej Podlaskiej

e-mail: lewczukaga@wp.pl

PROBA ANALIZY AUKCJI Z RO ZNYMI ROZKEADAMI WYCEN

Streszczenie:Do konca lat 90-tych analizag aukcje przyjmowano zatenie, ze
rozklady kupieckich wycen as jednakowe. Zaflzenie to jednak jest mocno
wyidealizowane i dla vekszaci odbywajcych st aukcji nie mana go przyj¢. Do
takich aukcji nalgg miedzy innymi aukcje dziet sztuki lub aukcje koni rasch.

W tej pracy podejmujemy prébanalizy aukcji z rénymi rozktadami kupieckich
wycen. Dokladniej zajmiemy siporéwnaniem oczekiwanego dochodu sprzedawcy
pochodzacego z aukcji pierwszej ceny i aukcji otwartej (ehekiej). Pokaemy, ze

w tej sytuacji nie jest prawdziwe twierdzenie o nimwaznym dochodzie. Nagbnie
wykazemy, ze w okrdlonych sytuacjach aukcja pierwszej ceny zapewnia
sprzedawcy vgkszy oczekiwany zysk niaukcja angielska.

Stowa kluczowe aukcja, rozktad wycen, oczekiwany dochdd sprzegaw

WSTEP

Aukcje a1 powszechnie stosowanymi formami sprzgd@nane g nie tylko
aukcje dziet sztuki, antykdéw czy koni rasowych, afevniez aukcje terenow,
nieruchoméci a nawet surowcow mineralnych. W formie licytasjirzedawane
bywa rownie zbaze, ryby czy kwiaty a tate wiele innych produktéw.

Aukcja jest organizacyjn forma rynku, ktdn cechuje pewna asymetria
dotyczca jej uczestnikdw. Po jednej stronie sté&upcy, ktérzy konkurujc ze
soly wyznaczaj ostatecza cerg licytowanego przedmiotu. Po drugiejszstronie
jest sprzedawca, ktory w gruncie rzeczy ma pazgapnopolisty. Do niego natg
wybér formy, w jakiej lgdzie prowadzona licytacja. Wybiera on ocz§wig taki
rodzaj aukcji, ktéry zapewni mu maksymalny zysk.

Istnieje kilka najbardziej rozpowszechnionych metwdanizowania aukcji
i przetargbw. Najbardziej znarest aukcja angielska (English auction), kojarzona
zazwyczaj z licytag. Uczestnicy tego rodzaju aukcji zgtaszaferty ustne, przy
czym kolejne zgtoszenia dotyczoraz to wekszych kwot. Konkurenci biacy
udziat w aukcji nawzajem przebijggwoje oferty. Aukcja kaczy st w chwili, gdy
licytowany przedmiot oggnie taly cere, ktorej zaden kupiec nie jest w stanie
podwyzszy¢. Zwyciezca aukcji jest ten z kupcéw, ktérego oferta byta ngjsea.
Nalezy jednak pamitac, ze racjonalnie zachowagy sk uczestnik podwisza
swoje oferty co najwyej do wysokéci wlasnej wyceny (valuation).
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W klasycznych przypadkach wycepest maksymalna cena pka obiekt jest
sktonny zaptad kupiec.

Drugim, pod wzgidem znaczenia, rodzajem konkursu ofert jest prgetar
pisemny (sealed-bid auction), w ramach ktérego rmgé&ni nabywcy skiadaj
propozycje ofert na pinie, na przyklad w zapieetowanych kopertach.
Sprzedawca dokonuje wyboru oferty najlepszej, aidaiptaci cen, ktora
zaproponowat. Tego rodzaju przetarg zwany jest réwvaukch pierwszej ceny
(first price sealed-biduction).

Kolejna forma przetargu pisemnego jest aukcja drugiej ceny (skqwice
sealed-bidauction), gdzie wybierana jest najlepsza oferta, @na, jak ptaci
kupiec, jest drug w kolejndci od najwyszej. Ten rodzaj aukcji opracowat
William Vickrey i opisat w pracy ,,Counterspeculati®, auctions and competitive
sealed tenders”, ktéra ukazata si 1961 roku w Journal of Finance. Stala@na
bod’cem do dalszych poszukiwawn tej dziedzinie. Pomimaze od tamtej pory
mingto pdl wieku, literatura na temat tej aukcji jeshdal fragmentaryczna,
zwlaszcza jéli chodzi o relacje midzy teorh a rzeczywistym przebiegiem aukcji.

Czwartym klasycznym rodzajem aukcji jest aukcjaehderska (Dutch
auction). W tym przypadku cena wystawianego na esf@#z towaru jest
sukcesywnie obnana, a do momentu, gdy znajdzieeshabywca, ktéremu ona
odpowiada. Zgodnie z regutami tej aukcji hangllop przyktad komisy. Aukcja
holenderska jest wykorzystywana podczas spraedszybko psujcych sg
towarow. W taki sposob handlujeeschociaby kwiatami w Holandii i sid
pochodzi nazwa aukcji. Rozwamnia, ktére s prowadzone w tej pracy dotygzy
beda czterech wymienionych powgj rodzajow aukcji, aczkolwiek jest ich
znacznie wicej. Reguty aukcyjne asbowiem w dalszym ggu doskonalone.
Oprocz wymienionych najbardziej znanymi aukcjamiaukcja udziatow (auction
of shares), aukcje wieloobiektowgnultiple - object auctions) oraz aukcje
dwustronne (double auction).

W tej pracy zajmiemy si rOwniez analizz aukcji z r@nymi rozktadami
wycen. Gldwnym celem jest proba poréwnania oczekaga zysku sprzedawcy
dla aukcji angielskiej (otwarte)) i aukcji pierw$zeeny. W rozdziale 2
przedstawimy jedno z podstawowych twientize zakresu teorii aukcji, zwane
twierdzeniem o rownowaym dochodzie (Revenue Equivalent Theorem) méevi
0 tym, ze oczekiwany zysk sprzedawcy przy zahoiu, ze rozklady kupieckich
wycen g jednakowe, nie zahy od regut aukcyjnych. Naginie pokaemy, ze
przestaje b§ ono prawdziwe, @i to zatazenie nie bdzie spetnione. W rozdziale 3
zajmiemy s¢ analizy aukcji w przypadku, gdy rozktady kupieckich wyceie s
jednakowe. Pokeemy rownie, ze w tym ostatnim przypadku oczekiwany zysk
sprzedawcy zaf®¢ bedzie od ,rodzaju” asymetrii. Dokonamy poréwnania
oczekiwanego zysku sprzedawcy w kilku szczegoélnyadypadkach. Rozwania
przeprowadzone w tym rozdzialeda sig opieraly na pracy Rileya i Maskina
[Maskin i in. 2000].
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DOCHOD SPRZEDAWCY W PRZYPADKU AUKCJI SYMETRY-
CZNYCH

Zanim zaczniemy nasze rozieenia, wprowadzimy nagbujace zaldgenia
dotyczce rozpatrywanych w tym rozdziale aukcji:

Z1. a) W aukcji uczestniczyn kupcow i jeden sprzedawca. Wyegentego
kupca oznaczamy jake , i = 12,...,n, wycer; sprzedawcy jakd/, .

b) Wszystkie kupieckie wyceny siiezalene od siebie i majjednakowy
rozktad, ktorego dystrybuantaF (v) spetnia naspujace zatgenia:
F(\_/)=O, F(\7)=1 oraz F(V) jestscisle rosmca i r&niczkowalna na
przedziale [\_/;\7], gdzie v, V oznaczaj odpowiednio najrisz i naj-
WYyzSza WyCere.

Zatozenia oznaczone jako (Z1) po raz pierwszy wprowadsikrey.
Oznaczaj one, ze kupcy skitadaj swoje oferty niezalaie od siebie. Nie zngj
nawzajem swoich wycen, zaajatomiast ich rozktad i wiedzze jest on taki sam
dla wszystkich kupcow.

Poniewa reguty aukcyjne, podobnie jak reguly gry &isle okre&lone
aukcje mana traktowd jako gry. Definiujpc gre nalezy okresli¢c wyplaty jej
uczestnikow. W tym przypadku wyplatéd-tego gracza zaky od ofert
konkurentow. Jeeli najwyzsza z ofert pozostatych —1 graczy: b, przewy:sza

ofertg i-tego kupca, ktéra wynosib , to jego wyptata wynosi 0. de b, <b,

kupiec i-ty wygrywa auka}, przy czym otrzymuje wyptatwynosaca V, —b,.
Mozna to przedstawiza pomog nastpujace] funkcji:
_ {Vi —-b  gdyi-ty kupiecnabywaobiekt

0 w przeciwnymwypadku )
g; - wyptatai-tego kupca,
Vv, - wycenai-tego kupca,

b

. - ofertai-tego kupca.

John Harsanyi pokazalze aukcg spetniajca warunki (Z1) mana
przedstawd jako ge z niepeta informach. W zwiazku z tym, kupcéw w dalszym
ciagu wymiennie hdziemy nazywé graczami.

W niniejszej pracy rozwa Sk wytacznie aukcje, ktérych graczami s
kupcy. W dalszym agu bedziemy mowili, ze aukcje spetniage warunki (Z1)
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naleza one do klasyW . Niezalenie od szczego6towych regulaminéw mane
kilka wspélnych cech.
Zaangaowani w aukat kupcy sktadaj oferty powyej wyceny sprzedawcy.
Sprzedawany przedmiot trafia do kupca, ktérgptmajwyzsz ofert;.
Zasady aukcyjne zapewmniajkupcom anonimow&, kazdy kupupcy jest
traktowany jednakowo.
Strategia rownowagi dla kadego z kupcow jest zienie oferty pordej wlasnej
wyceny.

Strategia rownowagditego kupca jest rosata funkcija jego wlasnej wyceny

b =b(v,) i=12..,n @)

Dla rodziny aukcji¥ stuszne jest twierdzenie.
Twierdzenie 1. (Twierdzenie o Réwnoimgym Dochodzie)

Zalézmy, ze spetnione $ zataenia (Z1) orazze wszyscy kupcy maj
neutralny stosunek do ryzykaslikupcy licytuja zgodnie ze strategprowadaca
do réwnowagi, to wszystkie aukcje z rodziny zapewniag sprzedawcy
oczekiwany zysk, ktéry jest postaci

E[R] = nj(vF’(v)+ F(v)-2)F(v)"tav
e 3)
gdzie v jest cen wywotawcz. Dowdd [Maskin i in. 2000].

Twierdzenie 1 naley do fundamentalnych twierdze zakresu teorii aukcji.
Méwi ono, ze oczekiwany zysk sprzedawcy jest taki sam dla stkigh aukciji

zrodziny W i zalezy od ceny wywotawczejy. Ju Vickrey, we wspomnianej

pracy z 1961 roku [Vickrey, 1961] pokazag dochdd sprzedawcy jest identyczny
dla aukcji pierwszej ceny, holenderskiej, angiegkiraz aukcji drugiej ceny g
spetnione s zatazenia Z1, a kupcy uczestnigz/ w aukcji mag jednakowy dosp

do informaciji.

Mimo stuszndci tego twierdzenia, observag aukcje, meemy zauwayc,
ze pewne grupy towarow sprzedaware zazwyczaj za pomacjednej reguty
aukcyjnej. Na przyktad dzieta sztuki lub konie nasosprzedawanes rajczsciej
na zasadach aukcji angielskiej, podczas gdy kotytrak dostawy gprzyznawane
na zasadach aukcji pierwszej ceny. Powstaje zayeamie dlaczego taksdzieje,
skoro zgodnie z twierdzeniem 1 dochdéd sprzedaway raley od regut
aukcyjnych? Powodem tych rozbmesci jest fakt, ze ostabienie przynajmniej
jednego z zaleen tego twierdzenia me spowodowd ze jego teza nie dolzie
prawdziwa.

Riley i Samuelson [Riley i in.1981] pokazate w przypadku gdy kupcy
maja awersg do ryzyka aukcja pierwszej ceny zapewnia sprzegawigkszy
oczekiwany zysk i aukcja drugiej ceny. Wynika to z faktue w przypadku
aukcji drugiej ceny pojawienieesu kupcéw awersji do ryzyka nie ma wptywu na
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strategé¢ prowadzaca do rownowagi. Natomiast podczas aukcji pierwszsjyc
kupcy z awergj do ryzyka lada licytowali wyzsze stawki.

McMillan i McAffe [McMillan i in.1992] oraz Grahan Marshall [Graham
iin. 1987] analizowali reguty aukcyjne, w ktorychaktada si mazliwosé
kooperacji m¢dzy graczami. Pokazali onie proces formowania koalicji jest
utatwiony w przypadku aukcji otwartych. Podczasidhkaukcji kupcy mog
obserwowa nawzajem swoje zachowania i wykorzystywee obserwacje do
budowania koalicji przeciwko swoim konkurentom. @lgo w takiej sytuacii
sprzedawca ogiinie wiekszy zysk, jéli jego towar zostanie sprzedany na zasadach
aukcji pierwszej ceny.

ANALIZA AUKCJI, W KTORYCH KUPIECKIE WYCENY MAJA
ROZNE ROZKLADY

W wigkszaici prac pdéwigconych analizie poréwnawczej dochodu
sprzedawcy przy zastosowaniuzmych regut aukcyjnych, przyjmowane jest
zalazenie,ze rozktady kupieckich wycergpgednakowe. W takich przypadkach dla
kazdego gracza istnieje strategia rownowagi. Istniggkze doktadne wzory
okreslajace te strategie [Riley i in. 1981]. Wiadomi@ dlai-tego kupca strategia
rownowagib, jest rosaca funkcja jego wtasnej wyceny, = b(vi )

W tym rozdziale podejmiemy prébanalizy aukcji w przypadku, gdy
kupieckie wyceny maj rozne rozktady. Aukcje takie nazywamy aukcjami
asymetrycznymi. Analiza w tym przypadku jest baefztazona. Znane $juz
warunki konieczne i dostateczne istnienia stratpgiwadacych do réwnowagi
[Lebrun, 1996], nadal jednak nig anane doktadane wzory oklajace te strategie.

W dalszej cgsci zastanowimy si jaki oczekiwany zysk mi@ osagnaé
sprzedawca, i bedzie sprzedawat swdj towar na zasadach aukcji bkipg
(otwartej), a jaki jéli zdecyduje si na aukog pierwszej ceny, w sytuacji gdy
rozktady wycen niesjednakowe.

Zalézmy, ze w aukcji uczestniczy dwoch kupcow mmjch neutralny
stosunek do ryzyka. Jednego z nich nazyvbadziemy kupcem ,mocnym”
(kupcem m) drugiego #astabym” (kupcem s). Zaldny, ze wycena-tego kupca:

V, , jest zmiena losowa 0 wartgciach dodatnich, okéona na przedziale{,@i ,a, ]
przy czym 0< (B, <a,, iD{m, S}. Przez F, ([)] oznaczamy dystrybuanttego
rozktadu.

Wiemy, ze podczas aukcji pierwszej ceny, kupcy skltadajoje oferty
jednoczénie. Wiacicielem wystawianego na sprzegazedmiotu staje sikupiec,
ktory ztazyt najwyzsz ofert;, a cena jakza niego ptaci jest rowna wysakdjego
oferty. Oznaczmy przeb, strategi rownowagii-tego kupca, i D{m, s}. Maskin
i Riley [Maskin i in. 1996] pokazalize przy tych zateeniach strategia réwnowagi
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i-tego kupca jest rosga funkcja jego whasnej wycenyb =b, (vi ) i D{m, S}.
W przypadku aukcji pierwszej ceny dla dowolnej wyg&upca mv,,, jego oferta
b=b, (vm), jest rozwizaniem nagpujacego zadaniaMbax F. (bs‘ 1(b))(vm ~b),

gdzie b*(b) jest funkcq odwroty do b,((. Podobnie b=h.(v,) jest
rozwiazaniem problemiMax F,, (bnjl(b))(vs ~b).

Aukcja angielska (otwarta) polega na wzajemnym pagzaniu kupieckich
ofert. Kazdy kupiec zgtasza ofertaz do momentu, gdy aktualna cena nieagsie
poziomu przygtej przez niego wyceny. W tym momencie rezygnujedaiszej
licytacji, gdyz w przypadku wygranej poniostby stgatWaznym faktem jestze
licytacja kaczy sk w momencie, gdy cena aghie poziom wyceny
przedostatniego uczestnika. Zwyaig aukcji angielskiej jest kupiec, ktory zig
najwyzszy ofert, ale cena jak ptaci jest w przyblieniu réwna drugiej pod
wzgledem wielkaci kupieckiej wycenie. Aukcja angielska jestewistrategicznie
rbwnowana opisanej] we wgbie aukcji drugiej ceny. Oczekiwany zysk
sprzedawcy dla tych dwdch rodzajow aukcji jest wieki sam. Rozwany
nastpujacy przyktad.

Przyktad 1. Zatémy, ze w aukcji uczestniczy dwoch kupcow mamjch
neutralny stosunek do ryzyka. Przedmiotem spraegiest niepodzielny obiekt.
Zaldzmy ponadtoze wycena kupca 1 jest zmientosowa, ktorej rozktad okréda

dystrybuantaF,. Niech Fl(v) :v,vD[O,l]. Rozktad wycen kupca 2 okteny
jest wzoremF, (v) =v-2 VD[Z,B]. Zauwamy, ze wycena kupca 2 przyjmuje

zawsze wiksze wartéci niz wycena kupca 1. Ma wiec on w tej aukcji mocnigjsz
pozyckg i zawsze jest w stanie przelicytofvawojego konkurenta. Zatdy, ze

towar sprzedawany jest na zasadach aukcji pierveszgj. Oznaczmy przelzl([)]
oferte kupca 1. Zatdémy, ze bl(vl):vl. W tej sytuacji najlepszodpowiedz
kupca 2 jest zizenie ofertyb dzicki ktérej maksymalizuje on swdj zysk. slie
zlozy on ofert bD[O,l], wygra aukaj z prawdopodobiestwem F, (bl‘l(b))z b.
Oferta kupca 2 powinna byzatem rozwizaniem zadaniall'}él[%(b(v2 —b).

Poniewa Vv, =2, najlepszym rozwzaniem dla kupca 2 jest zZenie oferty
bz(V2)=1, VZD[Z,S]. Zauwamy, ze strategia bl(vl)=v jest optymaln
strategi kupca 1. Jest tak, poniewvanna oferta nie zapewni mu efektywnej
wygranej. Opisane wpj strategie & wiec strategiami prowadeymi do
rébwnowagi. J&i obaj kupcy leda licytowali zgodnie z nimi oczekiwany zysk
sprzedawcy w tej sytuacjkbzie réwny 1.

W przypadku aukcji angielskiej zwyaca podobnie jak poprzednicgizie
kupiec 2 poniewajego wycena jest wygza nk wycena konkurenta. Cena jak
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zaptaci za towar dglzie jednak risza. Bdzie ona réwna co wiellkoi wycenie
kupca 1. Oczekiwany zysk sprzedawcy w tym przypasklzie nizszy i wyniesie

E{v,} =% [Maskin i in. 2000].

Powyzszy przyktad pokazujeze w przypadku gdy rozktady kupieckich
wycen nie g jednakowe teza twierdzenia 1 nie jest prawdziwa.n@szym
przyktadzie aukcja pierwszej ceny zapewnia sprzeglamickszy zysk nt aukcja
otwarta (angielska). Prawdziéo takiej zalenosci dla tego przyktadu nie
zapewnia jego stusz&éd w ogolnym przypadku. Mama pokazéa przyktady,
w ktorych sprzedawca agjnie wikszy zysk, jéli sprzeda swoj towar na zasadach
aukcji angielskiej [Maskin i in. 2000].

Widzimy wiec, ze dla aukcji asymetrycznych nie am@a jednoznacznie
okresli¢, ktora reguta aukcyjna z punktu widzenia sprzedayest bardziej
efektywna. Mana Izdzie to okréli¢ dopiero wtedy, gdy na rozktady kupieckich
wycen narzucone zostanwarunki okrélajace rodzaj asymetrii radzy tymi
rozktadami.

Maskin i Riley [Maskin i in. 2000] dokonali poréwnia aukcji angielskiej
i aukcji pierwszej ceny w kilku szczegdlnych przgikach. W dalszej e%ci
przedstawimy rezultaty tych poréwina

Nadal ldziemy zakladg ze w aukcji uczestniczy dwoch kupcéw m@jch

neutralny stosunek do ryzyka. PrzBz, F_, oznaczmy odpowiednio dystrybuanty
rozktadow wycen kupca ,stabego” i ,mocnegdliech rozktady te spetniaj
nastpujace warunki: F, jest dwukrotnie réniczkowalna na przedzial(a,[z’i ,ai]

oraz F' (v)>0, da wszystkicth[,[)’i ,ai], i0{m,s}. Zat&my ponadto.e
rozktady spetniaj nastpujaca zaleznosé
F. (V) >F, (V) dla wszystkichv [J (ﬂs;am ) (4)
Warunek (4) mowi, ze rozklad wycen kupca m spetnia warunek
stochastycznej dominacjiqdu 1 wzgkédem rozktadu wycen kupca s. W praktyce
oznacza toze wyceny kupca m przyjmajwartasci wyzsze od wycen kupca s.
Warunek (4) poaiga za sofp nastpujaca zaleznosé
Bs < B, oraza < a,,. (5)
Silniejszym od kryterium stochastycznej dominagjidu 1 jest kryterium

warunkowej stochastycznej dominacji. Rozktad wykapca m spetnia kryterium
warunkowej stochastycznej dominacji wadgm rozktadu wycen kupca séljedla

wszystkich x, y [ (ﬁm,as) takich,ze X <y zachodzi

FX) _ (9

) E) PRt

Twierdzenie 2. Zatamy, ze rozklad wycen kupca s spetnia kryterium
warunkowej stochastycznej dominacji wadgm rozkladu wycen kupca m. Niech

Py, <Xv,, <y} =
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UiP(v F F) oznacza oczekiwany zysktego kupca w przypadku aukciji

1" m?’ s

pierwszej ceny, zsanA(v F F) oznacza oczekiwany zysktego kupca

w przypadku aukcji angielskiej (otwartej)i,D{m.s}. Wtedy prawdziwe $
nastpujace zaleénosci
UA\V,F,,F)=UF(v,F,,F.) da vO(B,.a,] (7)

1" m?'' s 1" m?’" s

Ul(v,F,,F)=UAv,F,.F), vO(.,a] ©)

gdzie b, jest dolr, grania przedziatu, w ktérym sktadane sferty.

Dowdd [Maskin i in. 2000].

Twierdzenie 2 pokazujeze kupiec ,staby” ogignie wikszy oczekiwany
zysk, jali bedzie uczestniczyt w aukcji pierwszej ceny. Dla kapgc mocniejsz
pozych korzystniejsza jest Zaukcja angielska (otwarta).

Stuszne jest rownienastpujace twierdzenie.

Twierdzenie 3. Zatamy, ze rozkiad wycen kupca s okieny jest za
pomoe dystrybuanty F, takiej, ze dla Wszystkicth[,BS,aS] spetnione

I

F, (v)

warunki. F'(v)= 0 oraz d ) <0. Niecha<a, - f,. Zat&my, ze dla

S

wszystkichv [] [,B’S,a'S + a] dystrybuanta wycen kupca m okl@na jest wzorem

B 0 v<at [,
I:’“(V)_{Fs(v—a) va+pf,’ ®)

Dodatkowo przyjmijmy, ze —VFS'(V)+ FS(V)ZO dla wszystkich

VD[,BS,,BS+a].

Przy tak okrelonych zatgeniach aukcja pierwszej ceny zapewnia
sprzedawcy wiszy oczekiwany zysk niaukcja angielska.

Zauwamy, ze w tym przypadku rozktady wycery 4ego samego typu.
Rozktad wycen kupca m jest ,przesetyi w prawo w stosunku do rozktadu kupca
s. Podoba sytuacg mielismy w przyktadzie 1 (a = 2).

Dowadd [Maskin i in. 2000].

Zaprezentowane twierdzenia dotyczytuacji, w ktdrych aukcja pierwszej
ceny daje wyszy dochdd i aukcja angielska. Przy innych rozktadachzenby¢
odwrotnie, co w rzeczywisfoi zdarza si znacznie cgciej [Lebrun, 1999].

Z bada empirycznych wynikaze istniep aukcje, dla ktérych nie moa
przyja¢ zatazenia, ze rozktady kupieckich wycemgednakowe. Do takich aukcji
naleza na przyklad aukcje dziet sztuki lub koni rasowyBtndczas takich aukcji
moze sk zdarzy, ze jeden z jej uczestnikdw jest szczegOllnie zaistesany
nabyciem licytowanego obiektu i jest w stanie zegni zaptad kwote znacznie
wyzsz niz pozostali konkurenci.
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Aukcje asymetryczne bardziej odpowiagajrzeczywistéci, dlatego
konieczna wydaje siby¢ ich analiza. Z przedstawionych przez nas rezultato
wynika, ze przy zateeniach okrglonych w twierdzeniach 2 i 3 aukcja pierwszej
ceny zapewnia sprzedawcy ¢kszy oczekiwany zysk i aukcja angielska
(otwarta). Zalenos¢ taka nie jest jednak prawdziwa przy braku tychozsit.
Maskin i Riley podali przyktady aukcji, w ktéryctpizedawca osggnie wigkszy
zysk, jeli sprzeda swoj towar na aukcji angielskiej [Maskim. 2000]. Fakt ten
potwierdza rownig ,Pride of Poland” - jedna z bardziej znanych zamoww
Polsce jak i ndwiecie aukcji koni arabskich odbyveggj sk corocznie w Janowie
Podlaskim. Oprocz aukcji gtdbwnej odbywegj st na zasadzie licytacji ma
miejsce take przetarg w formie pisemnej zwany ,Silent Saleysld ze sprzedsgy
koni na aukcji otwartej s jednak nieporéwnywalnie wksze w poréwnaniu
Z aukch pierwszej ceny. Podczas ubiegtorocznej XXXVI aukByide of Poland”
sprzedano 33 konie zackm kwotg 953 000 euro, podczas gdy na ,Silent Sale’
zaledwie 7 za kwet 39 550 euro. Wyniki te potwierdzajzatem,ze w tym
przypadku aukcja otwarta dajeakszy zysk nt aukcja pierwszej ceny.

Whnioski wysungte w tej pracy rzucajpewneswiatto na porownanie aukcji
asymetrycznych, nie pozwadajjednak rozwizat tego problemu do kwza.
Prowadzone g badania, mage na celu ustali zaleznosci miedzy aukcjami
asymetrycznymi, w ktorych uczestniczyeagj niz dwéch kupcéw oraz aukcjami,
w ktorych rozktady wycen nie spetmiajzalazen przedstawionych przez nas
twierdzen [Lebrun, 1999].
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An attempt to analyze the auctions with different dstributions of
valuations

Summary: Until the end of the 90s, when analyzing auctidngas assumed that
distributions of bidders valuations are identicaHowever, this assumption is
highly idealized and cannot be accepted for theritgjof auctions - such auctions
are called asymmetric. Works of art or thoroughlniedse auctions belong to his
kind of auctions. This thesis tries to analyze st with different distribution of
bidders valuations. It pays more attention to a mamson of seller’'s expected
revenue from a first price sealed-bid auction amaen (English) auction. It will
show that Revenue Equivalent Theorem is not truthig situation. It will also
prove that if the distributions of bidders valuasofulfill first order stochastic
dominance then the first price sealed-bid auctidhh @nsure higher expected
revenue than the open (English) auction.

Key words: auction, distribution of valuations, seller's esjgel revenue
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WPLYW WYBORU SKALI EKWIWALENTNO SCI NA WYNIKI W
ZAKRESIE POMIARU UBOSTWA | KONCENTRACJI
DOCHODOW

Streszczenie:W pracy badamy wpltyw wyboru skali ekwiwalentobna wielka¢
ubdstwa i poziom koncentracji dochodow. Wykorzystoy indywidualne dane
o dochodach gospodarstw domowych z lat 1998-200dali2ujemy rozktady
dochodéw w przeliczeniu na osploraz rozklady dochodow ekwiwalentnych
otrzymanych przy zastosowaniu czterecing&h skal. Badamy zmiany w wielk@
ubdstwa | poziomie koncentracji w aspekcie statynzrjak rownie kierunki zmian
zachodzce w czasie.

Stowa kluczowe skale ekwiwalentrizi, koncentracja dochoddw, ubdstwo

WPROWADZENIE

W badaniach dochodéw i wydatkow ludod stosowanych jest obecnie
wiele rodzajow skal ekwiwalentd. R&ne typy skal oraz zwkany z tym
problem wyboru skalissszeroko omawiane w literaturze [Panek i in. 1998)lc
1995, Kot 2000, Rusnak i in. 2004]. Buhmann i ih988] charakteryzaj 35
roznych skal ekwiwalentri@i wykorzystywanych w rinych krajach. W Polsce
stosowanych jest kilka skal. Oprocz skal normatyetny(ustalanych przez
ekspertéw) wykorzystywanych np. przez GUS, Radewiiz [1992], czy
Wisniewskiego [1996] stosowane sdwniez skale ,quasi-doktadne” [Szulc 1992,
1995] oraz skale subiektywne [Podgorski 1994, Kagp000, Kot 2000].

Skale ekwiwalentnixi to parametry okidajace jaki jest wpltyw skiadu
demograficznego gospodarstwa domowego na jego ykagzzymania. W 1980
roku Deaton i Muellbauer zaproponowali ogpskak ekwiwalentndci:

__¢(p, u, A)

SHP! u, A1 AO) C(p, u, AO) ’ (1)
gdzie ¢ - funkcja kosztow (wydatkow)p — wektor cen,u — ustalony poziom
uzyteczndci, A, Ao, — wektory charakterystyk demograficznych badanego
gospodarstwa i gospodarstwa odniesienia. Skalaslokie wzorem (1) jest wc
zdefiniowana jako iloraz funkcji kosztow dwoch godprstw réniacych sé
jedynie charakterystykami demograficznymi. Wéétdak okrglonej skali jest
réwna minimum kosztéw (wydatkow) gospodarstwa doegovo charakterystyce
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demograficznejA, jaki jest konieczny do agjniecia poziomu wyteczndci u
przez gospodarstwo odniesienia o charakterystyerogeaficznejA,. Badania
pokazaly jednak,ze nie jest mgiwe zbudowanie skal ekwiwalentnych (1)
wytacznie na podstawie wydatkow gospodarstw domowycteri dobr. Skale
ekwiwalentne rozumiane jako iloraz funkcji koszt@wspodarstw domowych o
réznych charakterystykach demograficznych nie mbg uzyskane na podstawie
obserwacji rynkowych zachowagospodarstw [Kot 2000]. Nie potrafimy ¢ei
obecnie odpowiedzée jednoznacznie na pytanie: jakim dochodem powinno
dysponowa gospodarstwo domowe o charakterystyce demograficAn aby
osiagna¢ dobrobyt gospodarstwa odniesienia o charaktergstgenograficznef\,
i dochodziex,?. W literaturze proponowang gwa sposoby rozstrzygmia tego
dylematu [Kot 2000]. Pierwszy to wprowadzenie peamwarbitralnych zakgen,
ktére pozwod na oszacowanie skal metodami ekonometrycznymie@ud to
prowadzi oczywicie do arbitralnéci skal [np. skala ,quasi-doktadna”, Szulc
1992]. Drugi sposoOb, to wykorzystanie pewnych infacji pozarynkowych,
ktérymi s najczsciej subiektywne oceny poziomu dobrobytu uzyskaaelmdze
bada ankietowych [Podgorski 1994, Kasprzyk 2000, Kad@p

W praktyce bada spotecznych funkcjonuje wiele typow skal ekwiwaien
nosci, ale zadna z nich nie stata esiakceptowanym powszechnie standardem.
W prezentowanej pracy badamy jaki jest wptyw wybskali ekwiwalentnéci na
wielkos¢ ubdstwa w ujciu relatywnym oraz poziom koncentracji dochodéw
(nierébwndci dochodowych). Zagadnienia te badanekjuy w literaturze polskiej.
Rusnak i in. [2004] wykorzystajdane o dochodach gospodarstw domowych
w 2001 roku w podziale wg klasy miejscaied zamieszkania i badajwptyw
zastosowania oryginalnej i zmodyfikowanej skali @E@a ksztalt i parametry
rozktadu dochodéw oraz wydatkdw. Autorzy dyskatrgwniez zmiany w zasigu
i gtebokdsci ubostwa relatywnego w wyzdionych grupach. W naszej pracy
rozpatrujemy cztery skale ekwiwalenfooi pig¢ kategorii dochodéw. Z jednej
strony obserwujemy jak de r&nice pojawiaq Sie przy przejciu od jednej skali
do drugiej. Z drugiej strony interesuje nas asplktamiczny— czy zmiana skali
prowadzi do tych samych, czy innych wnioskéw co kierunkéw zmian
nierownaci dochodow, zasgu i gkbokasci ubdstwa zachodeych w czasie.

SKALE EKWIWALENTNOSCI | ICH PODZIAL

Przy poréwnywaniu dobrobytu gospodarstw domowyghr6cz dochodu
nalezy uwzgkdni¢ rowniez ich podstawowe cechy demograficzne.a¥i st to
z tym, ze takie cechy jak np. wielké gospodarstwa, liczba dzieci, wiek gtowy
gospodarstwa i inne decydup potrzebach konsumpcyjnych gospodarstwa,cg wi
réwniez o0 jego kosztach utrzymania. Badane gospodarsteastanowd, wiec
jednorodnej grupy, w ktorej poszczegolne jednosiknia sie jedynie dochodem
i wydatkami. W celu wyeliminowania wptywu cech degnaficznych na koszty
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utrzymania gospodarstwa i uzyskania prawidtowychbpmar dobrobytu nalgy
dokon& przeliczenia dochodu za pomocskal ekwiwalentnéci. Skala
ekwiwalentngci to wskanik okrelajgcy wplyw sktadu demograficznego
gospodarstwa domowego na jego koszty utrzymg@uoaiom konsumpgji Skala
ekwiwalentndci dla gospodarstwa o danym skfadzie demograficzimformuije ile
razy naley zmient (zmniejszy¢ lub zwickszy¢) jego dochod, aby agineto ono ten
sam poziom konsumpcji, co gospodarstwo stammvpunkt odniesienia (ze skal
rowng 1). Skala ekwiwalentrfoi stwzy m.in. do wyznaczania dochodu
ekwiwalentnego.

Dochdd ekwiwalentny gospodarstwa domowego to doclgddpodarstwa
podzielony przez ustalgrskak ekwiwalentngci. Dochod ekwiwalentny jest wi
miernikiem poréwnywalnym medzy gospodarstwami domowymi niezale od
ich skladu demograficznego. Skale ekwiwaledthomozna podziek na:
normatywne, empiryczne oraz subiektywne [Szulc 182mek i in. 1999].

Skale normatywne konstruowanes s:a podstawie opinii ekspertow
okreslajacych przecitny wzrost kosztow utrzymania zygiany ze zwikszeniem
liczby oséb w gospodarstwie. Przykladem takiej isjedt skala OECD. Jest to
oficjalna skala w statystyce Unii Europejskiej, maorej oparte $ m.in.
miedzynarodowe analizy Biura Statystycznego Wspdlnoturopejskich
(EUROSTAT). Skala OECD 70/50 przypadkowuje pierwszej dorostej osobie w
gospodarstwie wag réwrma 1, kadej nastpnej dorostej osobie wagO0,7,

a kademu dziecku wagréwm 0,5. Wartdci skali ma@na wyznacz§ za pomog
wzoru

Sros0=1+0,7ka — 1) + 0,5, (2)
gdzie ky i ke 0znacza odpowiednio liczh oséb dorostych i liczb dzieci w
gospodarstwie  domowym. Od polowy lat dzietdziesatych —w
wysokorozwingtych krajach europejskich stosuje¢ semodyfikowan skak
OECD 50/30, ktéra osobom dorostym przypisuje @, a dzieciom wagréwn
0,3. Zmiana ta spowodowana byta madgm udziat wydatkdw naywnos¢ w
budzetach gospodarstw domowych, a wiadome, sparéd r@nych wydatkéw
gospodarstw domowych wiaie wydatkizywnaosciowe rosm najszybciej wraz ze
wzrostem liczby os6b. Rownie gt0 stosowane w badaniach skale LIS [por.
Buhmann i in. 1988].
Sq to skale patgowe, ktére wyznaczaeska pomog wzoru

Sis =K, 3)

gdzie k = ka + ke 0znacza liczb os6b w gospodarstwie domowym, natomiast
€0 [0; 1]. Paramete interpretuje si jako elastyczni skali wzgkdem wielkdaci
gospodarstwa (liczby oséb). Dzieldochdd gospodarstwa przez wéétskali w
przypadkue = 0 otrzymujemy dochdéd gospodarstwa domowego, a aypaidku
£=1 - dochdd na osab Ta ostatni kategoré dochodu mgemy wic traktowa
jako skrajny przypadek dochodu ekwiwalentnego. WWepmieistwie do skal
OECD skale LIS nie uwzegtiniaja wieku czionkéw gospodarstwa domowego.
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Problemem w przypadku tych skal dobdér wspoétczynnikéastycznéci.
Radziukiewicz [1992] badag polskie gospodarstwa domowe przyjmowats
0,72. Prosta konstrukcji skal pgbwych sprawiaze skale te wykorzystuje ¢si
réwniez do przyblizania innych typow skal [Buhmann i in. 1988, Kot 2p0Kot
wyznaczyt parametry elastyczw dla skal OECD 70/50, OECD 50/30 i skali
,=quasi-doktadnej” Szulca. Otrzymane elastycmics réowne odpowiednio: 0,78,
0,61 i 0,72. Wyniki Buhmann oraz Kota pokague liczba os6éb w gospodarstwie
domowym w bardzo wysokim stopniu wyfaa zmienné¢ badanych skal
ekwiwalentnych. Wplyw innych czynnikow tj. wiek dzka, czy wiek gtowy
gospodarstwa domowego jest znacznie mniejszy.

W odr&@nieniu od omowionych rodzajow skal skale empirycztasy
mozliwos¢ uwzgkdnienia innych ni liczba 0os6b dorostych i dzieci charakterystyk
demograficznych gospodarstwa domowego, ktére réwmiegy mie¢ wplyw na
jego potrzeby konsumpcyjne (przemge wiek dziecka, wiek glowy gospodarstwa,
miejsce zamieszkania). Skale te szacuje wsietodami ekonometrycznymi,
w oparciu o rzeczywiste wydatki gospodarstw, przyne wykorzystuje si fakt, ze
gospodarstwa o shym skiladzie demograficznym inaczej dyspangwoimi
wydatkami konsumpcyjnymi. Wyznaczenie tego typul skgmaga oszacowania
parametréow funkcji wydatkow [por. Szulc 1992, 19Bbidek 2006].

(1,00 OECD 70/50 (0,78)

Radziukiewicz (0,72)
Szule (0,72)

OECD 50/30 (0,61)

Wartos¢ skali

Kot (0,43)

Kasprzyk (0,24)

1 2 3 ) 5 3 7 s
Liczba os6b w gospodarstwie domowym Zrédto: Kot (2000) oraz obliczenia wias

Rysunek 1. Wybrane skale ekwiwalenttio jako potgowe funkcje liczby o0s6b.
W nawiasach podano przyhding wartcs¢ elastycznéci.

Subiektywne skale ekwiwalentfm otrzymywane s na podstawie bada
ankietowych, w ktorych gospodarstwa domowe udzielapdpowiedzi na
przygotowane pytania dokonujsubiektywnej oceny dobrobytu (dochodéw).
Szeroko stosowanmetod, sa badania oparte na tzw. systerhigjdejskich Pyta
Oceniajcych Dochdodktére w Polsce prowadzone byly m.in. przez Poskjégo
[1994], Kota [1995] oraz Kasprzyk [2000]. Otrzymapmzez Kasprzyk peygowa
skala ekwiwalentnai jest bardzo ptaska i charakteryzuje slastycznécia rown
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okoto 0,24. Inny, alternatywny system pytaceniajcych dochdd opracowat Kot
[1997, 2000]. System ten nazywany w literatureakowskimi Pytaniami
Oceniapcymi Dochédbazuje na progowym pomiarze dochodu. Stasgwop
metod; Kot uzyskat paigowa skak ekwiwalentnéci o elastyczngéci okoto 0,43.
Na rys. 1 przedstawiono wybrane skale ekwiwalestinav postaci wykresow
potegowych funkcji liczby osab.

DANE EMPIRYCZNE | METODA BADAWCZA

W pracy wykorzystane zostaly indywidualne inforngaap dochodach
rozporadzalnych gospodarstw domowych z lat 1998-2004. Danehodz
z bada budretow gospodarstw domowych prowadzonychrdego roku przez
GUS. Analizowan kategori dochodu jest dochéd na osolwraz dochod
ekwiwalentny otrzymany na za pomoskal OECD 70/50 i OECD 50/30 oraz skal
potegowych o elastyczrssiach 0,72 i 0,43. Wartai skal OECD wyznaczone
zostaly bezp@rednio z definicji (nie za pomacprzyblizen funkcja poigowa).
Rozktady dochodow wane byty liczla os6b w gospodarstwie domowym.
Informacje o wielkéci prob orazérednich wartéciach rozpatrywanych kategorii
dochoddw zamieszczone zostaty w tab. 1 i tab. 2.

Tabela 1. Liczebniwi badanych préb (liczba os6b w gospodarstwach egitio).
Rok 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

n 100.779 99.791 114.377 99.241 99.876 99.564 99.038
Zr6dto: obliczenia wtasne.

Tabela 2Srednia i mediana dochodéw ekwiwalentnych.
Rodzaj skali ekwiwalentrioi

Rok =1 OECD| LIS |OECD| Kot e=1 OECD| LIS |OECD| Kot
70/50 [£=0,72 50/30 |£=0,43 70/50 {£=0,72 50/30 |£=0,43
Srednia Mediana

1998 5149 6744 716,6 826{2 102y7,2440,9| 588,1| 628,0 724, 903|8
1999 557,8| 729,14 776,2 892/5 111R|6475,5| 633,6| 678,2 781,1L 980|3
2000 606,4| 791,717 842,6 9685 1206/1511,6| 680,4 7254 835P 1041,4
2001 651,6| 845, 899,8 1030,9280,2| | 547,0| 727,7| 777,9 891,f 11172
2002 675,8| 873,72 929,4 1061,%317,5/| 558,6 | 740,2| 793,8 910,, 1140,2
2003 696,1| 898,35 956,01 1091,4353,6/| 574,9| 756,9| 810,8 927,p 1158,0
2004 | 721,9| 933,1] 992,4 1134,2405,7|| 593,3| 781,4| 838,9 9556 1200,0

Zrédto: obliczenia wtasne.
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W przypadku kadej préby dokonano pomiaru koncentracji dochodoazor
wyznaczono podstawowe indeksy ubéstwa. Do zbademiaentracji dochodow
zastosowano dwa najgziej wywane indeksyindeks GiniegoG oraz srednie
wzgkdne odchylenieR. Dla danych indywidualnyclx,, X,, ..., X, 0 $redniej tk
indeksyG i R wyrazaja Sig za pomog wWzoréw:

n n

n
_ 1 . _ 1 _
=2 2 xR ZrWX;m pl. (4)

Hx 52 =1

Pomiar ubdstwa ograniczono do zbadaniacgmsoraz gibokasci ubdstwa.
Zastosowano trzy relatywne linie ubdstaab0% mediany dochoddéw oraz 50%
i 60% srednich dochoddéw [por. Golinowaka 1995, Panek i1899]. Zasig
ubdéstwa mierzony byt za pompdndeksu H bedacego odsetkiem jednostek
ubogich Gkbokas¢ ubdstwa mierzono indeksel)y zwanymlukg dochodow.
Wzory maj posta&

q
=4a =1 —x
H=-. J qzzll(z X ). (5)
1=
gdzieq oznacza liczbjednostek ubogich liczbe wszystkich jednostek, natomiast
X1, X2, ..., X, j€St uporadkowanym niemalago szeregiem szczegbétowym. Przez

zoznaczono lind ubdstwa. Rénica z—-x to indywidualna luka dochodowa
wyrazajaca gebokas¢ ubdstwa jednostki posiadap] dochdd x. Indeks J
informuje o wzgtdnym zubdeniu w obgbie grupy jednostek ubogich i ukazuje
sredni wzgkdny dystans dochoddéw jednostek ubogich od granibgstwa.
Oczywiscie H O [0; 1], ale réwnie J O [0; 1], przy czym wart& indeksuJ rosnie
wraz z pogibianiem st ubdstwa. Szczegotew charakterystyi wszystkich
zastosowanych miernikéw raca znale¢ w pracy Kota [2000].

WYNIKI BADANIA

W tab. 3 zamieszczono wafth indekséw G i R dla pkciu badanych
kategorii dochodéw. Dodatkowo zmiany indeksow wsizgpokazano na rys. 2.
Najwyzsze wartéci koncentracji dochodéw obserwujemy dla dochodwselz.
Wraz ze zmniejszaniemeselastycznéci skali malej réwniez wartasci indeksow.
Wykresy przedstawione na rysunku 2 magydawa& sic przesungte wzdhe osi
pionowej, w rzeczywistei zmiana skali ekwiwalentgoi powoduje w przybli-
zeniu proporcjonalp zmiare wartasci indekséw koncentracji (za watkiem skali o
najnizszej elastyczriei). Rodzaj zastosowanej skali nie wpltywa na kietummian
w koncentracji dochodow.
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Tabela 3. Wartéri indekséw koncentracji dochodéw ekwiwalentnych

Rodzaj skali ekwiwalentrioi
Rok =1 OECD| LIS |OECD| Kot =1 OECD| LIS |OECD| Kot
B 70/50 [£=0,72 50/30 |£=0,43 - 70/50 [£=0,72 50/30 |£=0,43
Indeks Giniegds Srednie wzgtdne odchylenidR
1998 0,321 0,299 0,29 0,290 0,287 0,225| 0,209| 0,206 0,202 0,200
1999 | 0,327 0,30§ 0,302 0,296 0,2920,229| 0,212/ 0,210 0,206 0,203
2000 0,338 0,31 0,314 0,309 0,30%0,237| 0,221 0,219 0,21 0,212
2001 | 0,338/ 0,314 0,31L 0,306 0,299 0,237 | 0,221| 0,217 0,214 0,209
2002 | 0,347| 0,324 0,318 0,313 0,30%50,245| 0,227 0,223 0,219 0,213
2003 0,350 0,328 0,32 0,318 0,309 0,248| 0,231 0,226 0,228 0,217
2004 | 0,356| 0,335 0,329 0,325 0,31Y0,252| 0,235 0,231 0,228 0,221
Zrodto: obliczenia wiasne.
03 ——————————————— —— ——— —— — —— 26— ——————————— ————— — — — —— — —
e=1
e=1
7777777777777777777777 OECD 70/50 T a——" T T T . oEcD7050
£=0,72 €=0,72
OECD 50/30 OECD 50/30
**************************** £=043

£=0,43

2B — 018 —— —

Zrédto: opracowanie wiasne.

0,26.

' 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 o 11998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Rysunek 2. Zmiany indeks6@ i R dla pkciu kategorii dochoddw.

W tab. 4 i 5 podano waro indekséwH i J wyznaczonych przy granicach
ubostwa wynosgych 50% mediany oraz 60%redniej. W przypadku granic
rownych 50% mediany oraz 50%edniej zmiany indekstl pokazano réwniena
rys. 3. W kadym przypadku najwssze wartéci indeksuH obserwujemy dla
dochodu na osabi podobnie jak w przypadku koncentracji dochodévaaze
zmniejszaniem sgi elastycznéci skali maleje rowniz odsetek 0s6b ubogich
(mimo, ze wielkas¢ granicy ubdstwa rowniezmienia s¢ wraz ze zmiasm skali).
Analiza wykresow pokazanych na rys. 3 wskazegeniezalenie od zastosowanej
skali ekwiwalentnéci obserwujemy bardzo podobne zmiany indelsuMozemy
jednak dostrzec pewne niezgodoioco do kierunku tych zmian. W tab. 4,
w okresie 2000-2001 obserwujemy spadek indedsdla dochodéw na oseb
natomiast dla dochodow ekwiwalentnych odnotowujevayost indeksu. Podobne,
niewielkie r&nice wystpuja réwniez w okresach 2002-2003 (tab. 4), 2000-2001
(tab. 5). Zatem zmiana skali wptywa w niewielkinoiu na kierunek zmian
w zaskégu ubdstwa.
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Tabela 4. Wartéi indekséw ubostwa dla granicy ubdstwa rownej 50éaliany

Rodzaj skali ekwiwalentrigi
Rok =1 OECD| LIS |OECD| Kot =1 OECD| LIS |OECD| Kot
70/50 |£=10,72 50/30 |£=0,43 70/50 |£=0,72 50/30 [£=0,43
Odsetek ubogich Luka dochodowd
1998 0,118 0,095 0,096 0,086 0,085 0,297| 0,304 0,297 0,30p 0,298
1999 | 0,123| 0,102 0,100 0,093 0,0900,308| 0,311 0,311 0,31 0,314
2000 | 0,130 0,109 0,105 0,098 0,098 0,314| 0,314/ 0,318 0,318 0,317
2001 0,129 0,212 0,209 0,101 0,096 0,315| 0,307 0,303 0,30p 0,304
2002 | 0,133| 0,114 0,114 0,105 0,100 0,305| 0,294/ 0,291 0,295 0,290
2003 | 0,136/ 0,115 0,118 0,106 0,1p10,305| 0,303] 0,300 0,299 0,295
2004 | 0,140( 0,223 0,119 0,112 0,106 0,311| 0,298 0,299 0,296 0,292
Zr6dto: obliczenia wiasne.
Tabela 5. Wartéri indekséw ubdstwa dla granicy ubdstwa rownej Goééiniej
Rodzaj skali ekwiwalentrigi
Rok =1 OECD| LIS | OECD| Kot e=1 OECD| LIS | OECD| Kot
70/50 |£=0,72 50/30 |£=0,43 70/50 |£=0,72 50/30 |£=0,43
Odsetek ubogich Luka dochodowd
1998 | 0,264| 0,227 0,228 0,213 0,2110,298| 0,281 0,280 0,271 0,267
1999 0,267 0,233 0,229 0,218 0,21%0,310| 0,294 0,291 0,286 0,219
2000 0,282 0,248 0,248 0,235 0,229 0,316| 0,299, 0,297 0,280 0,285
2001 | 0,285 0,249 0,248 0,234 0,226 0,314 | 0,299| 0,295 0,288 0,283
2002 0,296 0,263 0,256 0,244 0,286 0,319| 0,298 0,295 0,292 0,281
2003 0,303 0,269 0,261 0,252 0,240 0,320| 0,301 0,298 0,290 0,287
2004 | 0,310| 0,27 0,26y 0,260 0,249 0,323 | 0,305 0,304 0,29F 0,288

Zrodto: obliczenia wtasne.
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008 —— e
00 ——————

Zrédio: opracowanie wiasne.
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Rysunek 3. Zmiany odsetka osob ubogief) @la linii ubéstwa réwnych 50% mediany
(wykres z lewej strony) i 50%rednie;.
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Zauwamy, ze niezalenie od zastosowane] skali odpowiag® sobie

szeregi czasowe na rys. 2 igdtmrdzo podobne. Wykresy rozproszenia dla indeksu

Giniego i indeksuH ukazup bardzo sila dodatni zaleznos¢ obu zmiennych.
Zaleznos¢ ta pokazano na rys. 4 dla wybranych przykiadowo tiz&ategorii

dochodéw i dwdch granic ubdstwa.

H
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0,32 0,33 0,34 0,35 0,36 020 030 031 03 033 034 028 029 030 031 03 033
Zrédto: opracowanie wiasr

Rysunek 4. Wykresy rozproszenia dla zmienngh H. Od lewej: dochéd na oseb
dochdd ekwiwalentny (OECD 70/50), dochéd ekwiwalgr{OECD 50/30).

Na rys. 5 przedstawiono zmianylbkasci ubdstwa mierzonego indeksem
dla wszystkich rozpatrywanych skal ekwiwaleririo Dla ustalonej kategorii
dochodéw, przy réinych liniach ubostwa nmima zauwayé jedynie niewielkie
roznice w wartdciach miernikaJ. Zatem zmiana granicy ubdstwa nie wplywa
w duzym stopniu na gbokas¢ ubostwa. Wida natomiast wyrznie, ze zmiana
skali ekwiwalentnéci moze prowadzat do zupetnie innych wnioskéw co do
gtebokasci uboOstwa oraz kierunku jego zmian w czasie. Nielrgici te @
szczegOlnie ostro widoczne w przypadku neagpéj granicy ubostwa (50%
mediany).

WNIOSKI KONCOWE

1. Najwyzszy poziom koncentracji dochodow obserwujemy dlahddu na
osole. Wraz ze zmniejszaniemestlastycznéci skali ekwiwalentnéci malep
wartasci indeksow koncentracji (indeksu Giniegosriedniego wzgidnego
odchylenia).

2. Zmiana skali ekwiwalentdoi powoduje w przybfieniu proporcjonalg
zmiarg wartcici indekséw koncentracji, nie wptywa ga na kierunek zmian
poziomu koncentracji dochodow.

3. Wozrostowi koncentracji dochodéw odpowiada wzregelkosci ubdstwa
relatywnego. Wysipuje bardzo silna zataos¢ miedzy wartgciami indeksow
Gi H orazRi H.
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Wraz ze spadkiem elastycZop skali ekwiwalentnéci obserwujemy
zmniejszanie si odsetka osOb ubogich. Bel r@nice wystpuja miedzy
dochodem na oseba dochodem ekwiwalentnych wyznaczonym wg ,starej”
skali OECD: od 1,6%-2,3% przy granicy ubostwa 50%diany, do 3,3%-
3,7% przy granicy 60%redniej. W przypadku ,starej” i zmodyfikowanej skal
OECD ré&nice zasigu ubdstwa nie przekracza?%. Naley jednak pamitat,

ze r@nice te mog by¢ wigksze w jednorodnych grupach gospodarstw.

Dla danej skali ekwiwalentda zmiana relatywnej granicy ubdstwa wptywa
tylko w niewielkim stopniu na gbokas¢ ubdstwa.

Przy niskiej granicy ubéstwa (50% mediany), wzz zmniejszaniem i
elastycznéci skali ekwiwalentnéci obserwujemy niemonotoniczne zmiany
indeksu gtbokasci ubdstwa. Wraz ze wzrostem granicy ubdstwa (50%
sredniej i 60%sredniej) zmiany indeksdistap sie ,coraz mniej chaotyczne”.
Zastpujac ,stam” skalk OECD skal poktgowa o elastycznéci 0,72
otrzymujemy nisze wartéci indeksow koncentracji i ubostwa, ale 28ge ni

w przypadku zastosowania zmodyfikowanej skali OECIRGznice

w wartdgsciach indekséwasniewielkie.

——————— 7 e ataieie

0,29

% OECD 70/50

/‘\ OECD 50/30 7
- £=043 N _*o e OEGD 50/30

24 129 1+ o 2

€=0,43

g 0,28
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OECD 70/50
--*€£=0,72

€=0,43

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 5. Zmiany gbokaici ubdstwa (indeks) dla linii ubdstwa réwnych 50% mediany

(na gorze z lewej), 50%edniej (na gorze z prawej) i 608ednie;.
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The influence of equivalence scales on the povertgasurement results and
distribution of incomes

Summary: In this paper we study influence of equivalencales on poverty and
distribution of incomes. We use data about incoofésouseholds that cover year
1998 to 2004. We analyze distributions of incomessperson and distributions of
equivalent incomes obtained with use of four défdrscales. We study changes in
magnitude of poorness and distribution of incomesstatic case as well as
directions of changes in time.

Key words: equivalence scales, distribution of incomes, pgvert
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ESTYMATORY ODPORNE ZMIENNO SCI W MODELU BLACKA -
SCHOLESA

Streszczenie: Najwazniejszym etapem przy wycenie opcji jest $eiave
oszacowanie zmienda instrumentu finansowego. W przypadku vepstwania
w zbiorze danych finansowych obserwacji odgtggh oraz grubych ogonéw
w rozkladzie danych zastosowanie znajdupdporne estymatory. W pracy
przedstawione zostaly odporne estymatory zmigcinot-estymatory oraz A-
estymatory pozwalage na dokftadniejsze wyznaczenie parametru zmienno
Dokonalgmy analizy poréwnawczej waido opcji na indeks WIG20 WGPW bigr
pod uwag klasyczne odchylenie standardowe, odchylenie media MAD, A-
estymator oraz t-estymator. Waitd opcji zostaly wyznaczone za pomoc
powszechnie stosowanego przez inwestorow modeluenyyeuropejskiej opciji
kupna Blacka-Scholesa. Ponadto, w pracy przedstawilnarzdzia modelowania
odpornego do wykrywania obserwacji wptywowych itpmwych oraz do analizy
wplywu odporndci estymatoréw na pewne ogigstwa od zatbonego modelu.

Stowa kluczowe: odporne estymatory zmiendud, t-estymatory, A-estymatory,
model wyceny Blacka-Scholesa, odchylenie standaedawchylenie medianowe,
punkty odstajce, finkcja wptywu, punkt zalamania, maksimum odchylenia.

WSTEP

Powszechnie stosowany model wyceny europejskieji d&ppna Blacka-
Scholesa zaktada rozktad normalny stép zwrotu unséntu bazowego, zatem
bardzo cgsto parametr zmiendoi jest szacowany jako odchylenie standardowe.
Powszechnie wiadomase rozkiad obserwowanych danych finansowych rzadko
jest rozkladem normalnym. Wbz przeciwnie, ogsto jest rozkiladem
leptokurtycznym z grubymi ogonami. W zbiorze danyfifiansowych bardzo
czesto mana wyr@ni¢ wartgci wyraznie r&niace st od pozostatych tzw.
obserwacje odstage (angoutliers), ktérych wysgpowanie mae istotnie zmierdi
koncowy wynik analizy. W zwizku z powyszym odchylenie standardowe
stosowane w modelu Blacka-Scholesa nie jest efektgw estymatorem
zmienndci, a wyznaczenie wardoi opcji z tego modelu jest obarczonedsm.
Zasygnalizowane problemy wypujace podczas stosowania  modeli
parametrycznych doprowadzity do rozwicia metod odpornych, a estymatory
odporne stanowialternatyve wobec klasycznych estymatorow. Idea zastosowania
odpornych metod estymacji pojawita; $uz w latach pt¢dziesatych XX wieku,

a intensywnie rozwigta sk dzieki pracom Hubera (1964) i Hampela (1968).
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Celem tej pracy jest zaprezentowanie odpornychnestyéw zmienngci:
A-estymatoréw i t-estymatorOw oraz zastosowanie vichvyznaczeniu warkei
opcji na indeks WIG20 Warszawskiej Gietdy PapierdWwartasciowych.
Wykorzystupc odchylenie standardowe, odchylenie medianowe MA{@styma-
tor oraz t-estymator dokonamy analizy poréwnaweagjeny opcji. Przedstawimy
narzdzia modelowania odpornego do wykrywania obserwawjitywowych
i nietypowych oraz do analizy wptywu odpokeco estymatorow na pewne
odstpstwa od zatzonego modelu.

PODSTAWOWE POHCIA

Gtébwnym celem stosowania metod odpornych jest pegravynikdw
estymaciji parametrow stacych do budowy modelu. W teorii metod odpornych
rozpatrujemy miay opisows zdefiniowam jako funkcjonat T(), ktory
przyporadkowuje kadej dystrybuancieF (F OO, O - rodzina dystrybuant)
pewry liczbe. Miary opisowe indukuj nieparametryczny estymatdr(F, ), gdzie
F, jest empirycza dystrybuarg (wykorzystywam do estymacjiF ). Estymator
T() nazywamy estymatorem odpornymslijestabo reaguje na odchylenia od
zalazonego modelu [Ostasiewicz 1998].

Badajc odporné¢ metod statystycznych, nalebad& zachowanie gimiar

opisowych nie tylko na wyszczegdlnionej rodziniestdybuant np. rodzinie
parametrycznej, ale rowrkiew jej najblizszym otoczeniu. Zatem dla danej

dystrybuanty F OR®, d =1 oraz £0[0]1] rozwazamy, zdefiniowany przez
Hubera, modek -zaburzony (angé - conataminated model)

{ F.olFg =(-€)F +¢G } (1.1)

gdzie G jest dystrybuantz udzialem 10@ zaburzé.

Do badania odpordoi estymatorow na pewne oggstwa od ztaonego
modelu wykorzystuje sirézne narzdzia. Do najwaniejszych nalga funkcja
wplywu, punkt zatamania oraz maksimum odchylentarek zostam oméwione w
dalszej czsci tego rozdziatu.
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FUNKCJA WPLYWU

Funkcja wplywu (ang.influence function) opisuje lokala odpornagé
estymatora na zaburzenia w probie. Przyzaial, ze jest to zaburzenie punktowe,
indukowane przez impuls skupiony w punkeig(1.1) przybiera posta

Fes = L-&)F +&o, (1.2)

gdzie J, jest dystrybuant Diraca w punkciex, tj. d,({x}) =1, xO R®
(d=1) oraze1[0]].

Funkcja wptywu estymatord dla dystrybuantyF w punkcie X jest
zdefiniowana nasgpujaco

T(A-&)F +&5,)-T(F)
p .

IF(XT,F)= Iirr(l) (1.3)
FunkcjonatT ([) wraz z ograniczanfunkcja wptywu jest estymatorem odpornym
[Zuo 2005].

MAKSIMUM ODCHYLENIA ORAZ PUNKT ZAtAMANIA

Maksymalne odchylenie (angmaximum bias) jest miag globalnej
odporndci funkcjonatu T ([) dla dystrybuantyF . Dla dowolnej dystrybuantys
z udziatem & zaburzé i modelu (1.1) maksimum odchylenif() dla dystry-
buanty F zostato zdefiniowane jako [Hampel i in. 1986]

B(&;T,F) =sudT (L-&)F +£G) - T(F)| (1.4)

Najmniejszy udziat zabur#e punktowych rozkiaduF jest nazywany
punktem  zatamania  funkcjonatu T dla dystrybuanty F, .
£ =min{c:B(&T,F) =} . Punkt zatamania (andreakdown point) dzieki
intuicyjnemu rozumieniu i prostym obliczeniom jelsardzo populam miar
globalnej odporngi estymatoral [Zuo 2005].

Postugugc sk powyzszymi narzdziami modelowania odpornego ama
wykaza, ze najbardziej popularna miara zmie#icio odchylenie standardowe nie
jest dobrym estymatorem odpornym. Zahy, ze rozkiad teoretycznyF jest
standaryzowanym rozktadem normalnymN (01), wtedy dla wariancji

otrzymujemy
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Var(F, ;) = L-¢&)Var(F) + ex orazVar (F, ; ) —Var(F) = e(x-Var(F)).

Z tych réwna wynika posta funkcji wptywu:

= x—Var(F)

IF(xVar,F) = Igim(w)

oraz wartéé punktu zatamanias’ =0, poniewa dla kadego £ >0 wartgi¢
funkcji Var(FMX) jest nieograniczona ze wezdl na wartéci x, ktére mog

przyjmowa dowolnie due wartgci.

Ponadto, o braku odporém odchylenia standardowego logarytmicznych

. 1 3 _ , A
stop zwrotu danego wzoremS:\/—lZ(ri —7)? swiadczy  réwnie
n-1%
wykorzystywana srednia arytmetycznar z zaobserwowanych stop zwrotu.
Srednia nie jest dobrym estymatorem odpornym, bowiesstarczy jedna
wyraznie odstajca obserwacja, aby istotnie zmiemiartas¢ sredniej.

W procedurach modelowania odpornego podstawowiezwykle wana
kwesth jest identyfikacja obserwacji odstiaych (nietypowych i wpltywowych),
ktérych wplyw na wyniki jest bardzo istotny. Przyoy wystpowania obserwacji
odstajcych mog by¢ rozne. Wartéci danych wyranie odstajcych od
pozostatych mag by¢ wynikiem pomiaru jak te pochodzenia z innej populaciji.
Jednak nie powingimy ich lekceway¢ i od razu eliminow& Bardzo krétko
przedstawimy narzizia shiace wykrywaniu obserwacji odstaych i nie-
typowych w zbiorze danych.

Podstawowym naezlziem shidacym wykrywaniu obserwaciji wplywowych jest
macierz rzutowania:

H=X(X"X)"XT,
gdzie X jest macierz obserwacji zmiennych objaiajacych.
Macierz H ma wymiarynxn, a jej elementy diagonalne oznaczamnevsskrocie
h i nazywaj si¢ wielkosciami wptywowymi. Wplyw i -tej obserwacji na zmign
teoretycznej warkei zmiennej objsnianej zaley wytacznie od wielkéci reszty
e (réznicy pomidzy wartdcia rzeczywisg Y, a teoretyczm Y, wynikajaca
z rownania hiperptaszczyzny regresji) oraiz-tej wielkosci wptywowej. Huber
przyjat, ze wartéci wptywowe do 0,2 za bezpieczne, wadiopomidzy 0,2 a 0,5
jako ryzykowne, a wartei wigksze od 0,5 za niedopuszczalne.

Przy wykrywaniu obserwaciji nietypowych stosuje reéiszty studentyzowane:
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0 &
& =
SiL—h
gdzie s;, jest ocen odchylenia standardowego po uswi I -tej obserwaciji.

Wskaznikiem mieracym w sposoObaczny nietypows¢ i wplywowosé obserwacii
jest

(1.5)

h
DFITS =€/ |—— . 1.6
1 (i) 1_ h ( )

Przyjmupc, ze graniczna wartg reszt standaryzowanych wynosi 2 smednia
. . k+1 . : :
wartas¢ wpltywowa jest rowna——, proponuje s nastpujaca regut odrzucania
n

k+1
n-k+1

obserwacji odstagych ‘DFTISI ‘ > [Ostasiewicz 1998].

ODPORNE ESTYMATORY ZMIENNGCI

Zastosowanie estymatoréw stabo reagygh na zmiany mae przyczyné
si¢ do prawidtowego oszacowania parametru zmi€ainco jest niezwykle wane
dla inwestorow. Lax (1985) zaprezentowat szeregoausych estymatorow
zmienndci, jednak vérod nich najbardziej na uwagastuguj A-estymatory, ktore
wykazup sie najwicksza odporndcia dla symetrycznych rozkladow z grubymi
ogonami.

Niech X,,...,X,, beda niezalenymi zmiennymi losowymi o identycznych

rozkltadach, wtedy A-estymator jest ngmtjacej postaci

2 n
=23 e
gdzie
K =1y a-ua-su?); u = 2.1)
A n< i i i CSO
X; -M; (X, ~M|) <cs,
oraz e =
b o (X - M]) >cs,

gdzie

M jest odpornym estymatorem paémia (np. mediag) i
S, jest odchyleniem medianowym
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MAD = medianaf|x, — mediana{x} [} , (2.2)
natomiastc jest stad. Lax podaje wart@® c rowmg 9, z& John Randal, Martin
Lally oraz Peter Thompson zaproponowak 10 lub c =11.

W przypadku wysfpowania obserwacji odstayych zmiany cen na rynku
finansowym mog by¢ doskonale opisane przyyciu rozkladu t-studenta v
stopniami swobody. NiechZ i Y beda niezalenymi zmiennymi losowymi,

X~N(0), Y ma rozktad x>, wtedy t = % ma rozktad t-studenta ¥
‘/—Y
Vv
stopniami swobody. Ponadto, funkcjgstpsci rozktadu t-studenta ma poéta
v+l

re—_--) _ )2 v
2~ geiWX /2”’)) 2 (2.3)

r(;)W V.o

gdzie i jest wartdcia oczekiwam, o - odchyleniem standardowym.

p(x) =t,(1,0%) =

Dla v pomkdzy 3 a 9 rozkiadt, uwzgkdnia ,grube ogony”, natomiast gdy
V — o rozkiad t-studenta jest zbiey do rozkladu normalneg(0,1). Naley
zaznaczy, ze rozktadt, ma nieskaczone momenty erlu k, gdy K> v . Std,

Vv = 3 zapewnia skibczory warta¢ wariancji, z& vV =5 - skaiczom kurtoz.

T-estymatory zmiennigi oparte g na t-rozktadach i wymagajteracyjnych
procedur ich wyznaczania. Pierwszym ze sposobownagzenia rodziny t-
estymatordéw jest zastosowanie metody ngfadej wiarygodngci (ang.maximum
likelihood function). Metoda ta polega na wyznaczeniu funkcji wiarygsgdi

L= p(x;,6), nastpnie wyznaczeniu jej logarytmu=|n(L) :im p(x,6)
i=1

oraz maksymalizacji tej funkcji.

Zatem, funkcja wiarygodrgi jest postaci

V+
_ )2 v re-
(Xi /’[) ) 2 gdZiegV: 2

_ n _ n gv
L_D Px.0) I:JU\/V—Z(:H_UZ(V—Z) I‘(z)\/z_r-
2
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Maksimum przewidujemy w zerze pochodnej, tgnl'.— =0.
o

Stad otrzymujemy

L, 18 )
G =;Zwi(>q ok (2.4)
i=1
SwX,
I[[:—izln (2.5)

Dw

i=1

7y \2
- V+1(1+ (X| /'I(’)\)2 )—1
V+2 (v -2)a,

| (2.6)
Wz6r (2.6) wskazujeze iteracje powinny girozpocaé¢ od oszacowania walo
[,0raz 55. Do oszacowania tych parametréw wskazane jegtie odpornych

estymatoréw MAD (2.2) lub interkwartyla 1QD (angnterquartile distance)
[Tchernitser, Rubisov 2005]. Dragnetod wyznaczania rodziny t-estymatoréw
jest metoda maksymalizacji waétd oczekiwanej EM (angExpectation and

Maximization). Niech X = ( X, ,...,X,, ) beda niezalenymi zmiennymi losowymi
0 identycznych rozktadachZ; - zmiennymi losowymi o rozktadzie normalnym

!

Y,

N (0), natomiastY; = — - zmiennymi losowymi niezat@ymi od Z,, gdzieY;
%

ma rozk’rad)(v2 ( p(y) = I/)(Vz(l/y) ). Wtedy

X =u+ %5 (i=1..n) 2.7)

Y
ma rozklad t-studentat,(¢,0) z E(X?)=0?. Funkcja wiarygodni, po

opuszczeniu wszystkich sktadnikow, ktére nig zalezne od (i o?, jest
nastpujacej postaci
1

logL =-logo? - =

Y (X, - p)®.

n
i=1



226

Maksymalizacja wart@i oczekiwanej E(log L|X) prowadzi do naspujacej
postaci

=23 BV, - )’

W przypadku, gdyY;, ma rozktad )(f/l/ — 2 otrzymujemy

2

—H)°.

o =2 h3 as o yux

W przypadku analizy dziennych logarytmicznych zwwmt mazna bezpiecznie
przyja¢, ze 1 = 0. Wtedy, t-estymator zmiensa ma nasfpujaca postd

2

ot == +1)Z X—Az)‘l (2.8)

_ 2)5;

Opierapc sk na wnioskach Tchernitsera i Rubisova w celu uzyigkaajbardziej
zadowalagcych wynikéw analiz dobiera giv =5 dla t-estymatoréw, poniewa
rozktad t; posiada najwiksze ,grube ogony” spodd t-rozktadow ze skiwzory

warianch i kurtoz.

MODEL WYCENY BLACKA-SCHOLESA

Model Blacka-Scholesa  stal ¢si  podstawowym podégiem
wykorzystywanym przez praktykow rynkéw finansowythmazliwia on w prosty
sposOGb wyznaczenie wafto opcji. Rozwiazanie zaproponowane przez Blacka
i Scholesa, jakkolwiek przelomowe i bardzo poputarmie jest pozbawione
pewnych wad. Twércy modelu zaidi, ze ceny instrumentu bazowego zmieaiaj
sie zgodnie z geometrycznym ruchem Browna, ktéregoarpetry g state.
Niestety, jak pokazyjliczne badania empiryczne, zmiesédaen akcji nie jest
stata w czasie. Efektem tego jest systematyczmygl b¥ wycenie opcji, gdy
korzysta st ze zmiennéci historycznej [Jakubowski in. 2003].

Zgodnie z modelem Blacka-Scholesa w&rt@uropejskiej opcji kupna
na instrument nie wyptacajy dywidendy dana jest wzorem:

c=SN(d,) - Ee""N(d,), (3.1)
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2

|n(§) +(r+ UZ)T |n(§) +(r —JZ)T

gdzie: d, - d, -

C - wartas¢ europejskiej opcji kupna,

S - cena instrumentu bazowego,

E - cena wykonania opcji,

I - stopa wolna od ryzyka,

T - dlugas¢ okresu do terminu wydaiccia opcji, wyraana w latach,

O - zmiennd¢ stopy zwrotu instrumentu bazowego,

N(d)- wartas¢ dystrybuanty standaryzowanego rozktadu normalnetia
argumentu réwnega . Zauwamy, ze wyznaczenie warfoi opcji sprowadza si

do oszacowania parametru zmiefrio(volatility), gdyz pozostale parametryas
znane.

PRZYKLAD EMPIRYCZNY

Ponizszy przyklad o charakterze ilustracyjnym pozwolikoioa: analizy
pomigdzy wart@ciami parametrow zmiendoi dla modelu podstawowego
(zawierajcego wszystkie obserwacje) oraz modelu tzw. odgmng ktérego
zostaly usurite obserwacje odstgje). Parametry modelu stop zwrotu zostaly
wyestymowane na podstawie 300 obserwacji poprzeca dzié analizy tj.
12.05.2006 (dzienne logarytmiczne stopy zwrotuymgk 1).
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Rysunek 1. Dynamika zmian wastd logarytmicznych stép zwrotu WIG20
Zr6dto: obliczenia wiasne
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Aby wytypowa w rozpatrywanym 300 elementowym zbiorze danychrfsowych
obserwacje odstafe wyznaczykmy wartgci teoretyczne stop zwrotuy.,
wartasci wptywowe h, wielkosci reszt studentyzowanycieg)oraz wskanik
DFTIS. Roéwnanie trendu dla wszystkich 300 obserwacji ogn
y, = —14e-0% +0,00363 wspobtczynnik korelacji 0,01, a 4ut standardowy
0,013. Dla trzech obserwacji: 49, 69 i 130 bezwdgh wartéé reszty
studentyzowanej réwnej odpowiednio dla tych obsejwé,754; 4,135; 4,4 jest
wieksza od progowej warfoi reszty studentyzowanej wynikapj z rozktadu t-
studenta wynosizej 3,2905. Juna tym etapie obserwacje powinnychyznane za
obserwacje nietypowe. Na podstawie miernR&TIS te trzy obserwacje mioa
uzna& za odstajce i naley odrzuct z rozpatrywanego zbioru danych. Po
odrzuceniu tych danych wspéiczynnik korelacji paepea si. Pozostate

obserwacje riniace s¢ od obserwacji wygpujacych w zbiorze mana uzné
jedynie za ryzykowne.

Dla modelu podstawowego i modelu bez obserwacji tagats/ch
wyznaczylimy zmiennd¢ stop zwrotu wykorzystag klasyczne odchylenie
standardowe, odchylenie medianowe (2.2), odporrgstmator (2.1) oraz t-
estymator (2.4 i 2.6). Tabela prezentuje uzyskaaecici:

Tabela 1 Zmienni stép zwrotu w skali roku dla indeksu WI1G20

Parametr zmienndici | Model podstawowy (bl\gcz)%el)ggggzg)éji)
odchylenie standardowe 21,60% 19,10%
MAD 18,97% 18,13%
A-estymatoi(Cc =10) 19,32% 18,75%
t-estymator(V = 5) 16,75% 16,67%

Zr6dio: Obliczenia wtasne

Na podstawie powaszych wynikbw mana stwierdzi, ze najbardziej stabilnym
estymatorem zmienioi jest t-estymator. Natomiast wygptjace obserwacje
odstajce maj silny wplyw na oszacowanie zmierfiebobliczanej jako odchylenie
standardowe.

Oszacowania parametréw zastaly wykorzystane do myycepciji.
Rozwamy przyktadovy europejsk opci kupna na indeks WIG20, ktorej okres do
wygasnigcia wynosi 3 miegice. Warté¢ indeksu w dniu 12.05.2006 wynosita
3298 zl, za cena wykonania wynosi 1100. Wolna od ryzyka stppacentowa
ksztaltuje st na poziomie 5 % w skali roku. Wyniki wyceny opdjupna
przedstawione zostaly w Tabeli 2.
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Tabela 2 Wartéci wyceny opcji na indeks WIG20 dlaadych estymatoréw zmiensci
Wartos¢ opcji

. , . Model odporny
Parametr zmienndici | Model podstawowy (bez 3 obserwacj)
odchylenie standardowe 198,81 z 212,39 zt
A-estymatm(c = ]_O) 211,20 zt 214,30 zi
t-estymator(V = 5) 226,26 zt 226,14 zt

Zrédto: obliczenia wtasne

Powyzsze wyniki jedynie potwierdzaj ze najdokladniejsze wartoi ceny opcji
otrzymamy stosu odporne estymatory zmieriod

ZAKONCZENIE

Znaczenie zmienrsoi w zaradzaniu ryzykiem jest fundamentalne.
W zwiazku z szybkim rozwojem instrumentéw pochodnych ahsh wzrostem
ryzyka, inwestorzy zmuszenia sdo poszukiwania lepszych metod estymacji
zmienndci, gdyz prawidlowe oszacowanie parametru zmiemnoumazliwia
zmniejszenie ryzyka inwestycji lub agniecie wickszych dochodow. Zastoso-
wanie estymatorow odpornych w wycenie opcji przyizie do doktadniejszego
wyznaczenia wartei opcji.
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Robust estimators of volatility in the Black-Schole option picing model

Summary: Correct estimation of volatility of financial assetthe most important
stage in option pricing. Financial time series hawe features which prevent use
of conventional estimators of volatilities suchaagliers and leptokurtotic tails of
data distributions. In this paper, we presentedusolestimators of volatility t-
estimators and A-estimators, which are requirecidbieve stable and accurate
results. We made comparative analysis of optisalsies on index WIG20 in
Warsaw Stock Exchange taking into consideratioto¥ghg volatility parameters:
standard deviation, median absolute deviationstitreator and A-estimator. The
values of options were estimated by generally kndka Black-Scholes option
pricing model. Besides, we presented three mostilpopobustness measures and
powerful tools of robust statistic for outlying @pgations identification.

Key words: robust estimators of volatility, t-estimator, Atiesator, Black-Scholes
option pricing model, standard deviation, mediarschiite deviation, outliers,
influence function, breakdown point, maximum bias.
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BADANIE ZALE ZNOSCI POMI EDZY WARTO SCIA
WYKELADNIKA HURSTA A SKUTECZNO SCIA STRATEGII
INWESTYCYJINYCH OPARTYCH NA ANALIZIE TECHNICZNEJ

Streszczenie:W artykule podita zostata proba wykorzystania wyktadnika Hursta
(H) do zbadania czy na rynku kapitatowym veystja trendy oraz czy me on mi¢
wplyw na skuteczni@ narzdzi analizy technicznej. Dlasmiu szeregdw stop
zwrotu: WIG20, CAC40; DAX, DJIA, S&P500, NIKK225, ABDAQ oraz
EUR/USD obliczono wartd H. Nasgpnie przeprowadzono symulacje strategii
inwestycyjnych budowanych w oparciu o wsgkiki analizy technicznej, ktére w
zalazeniu maj wykorzystywa istnienie trendéw na rynku gietdowym. Wyniki
badanych strategii dla kdego szeregu poréwnano z wadia wyktadnika Hursta.

Stowa kluczowe: wyktadnik Hursta, analiza R/S, analiza techniczmgnki
kapitatowe

WPROWADZENIE

Analiza techniczna (AT) nalgca do grupy nieformalnych modeli
prognostycznych [Neftici 1991] jest jednoémi bardzo populam wsréd
inwestoréw gietdowych metadbadania rynku kapitalowego. Gtéwne zasady, na
ktorych opiera sita metoda badania zachowania kurséw gietdowych to:

- rynek dyskontuje wszystko
- ceny podlegajtrendom
- historia s¢ powtarza

Pierwsze ze stwierdaewyraza przekonanie zwolennikow ATz iw noto-
waniach gietldowych zawarteg g/szystkie informacje, co sprawize nie g istotne
przyczyny zmian cen, ale najeskupt sig na szybkim reagowaniu na zmiany lub
przestanki zapowiadaje zmiany. Stwierdzenie drugie i trzecie oznagzag
zZmiany cen na gietldzie nig fosowe tzn. przebiegaggodnie z trendami, oraze
rynki kapitatowe cechuje powtarzaktow horyzoncie czasowym. W ailme
analizy technicznej istnieje szereg r@z (wskanikow), ktore w zateeniu maj
wykorzysta wysiepowanie na rynku trendu wzrostowego lub spadkowegelu
osiagnigcia przez inwestora ponadprzgiaiego zysku [Murphy 1996].

W opozycji do inwestorow stosigych analiz techniczi stoj zwolennicy
teorii informacyjnej efektywnii rynkéw gietldowych (Hipoteza Rynku
Efektywnego). W ich opinii gros rynkoéw kapitatowyist efektywna co najmniej
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w formie stabej tzn. notowania z przesdio nie maj wptywu na kursy
w przyszigci. Oznacza toze na rynkach kapitatowych nie wgptja trendy,
a zmiany g przypadkowe.

Celem niniejszego artykutu jest oklenie za pomacwyktadnika Hursta, na
przyktadzie wybranychswiatowych rynkoéw kapitatowych, na ile dany rynek
podlega trendom oraz sprawdzenie, czy wynik tej liana znajduje
odzwierciedlenie w skuteczéwi wybranych wskanikbw AT w procesie
inwestowania.

WYKLADNIK HURSTA

Wyktadnik Hursta (H) jest nagdziem statystycznym stacym klasyfikacji
szeregbw czasowych — na szeregi losowe i nielosprgg,czym nie ma znaczenia
czy te pierwsze maj rozklad gaussowski [Peters 1997]. Jest to wiska
bezwymiarowy, mena stosowa go do réanych rodzajow szeregéw czasowych,
m.in. do analizy szeregéw stoép zwrotu na rynkachitkbowych. Szacowanie
wykladnika Hursta zwizane jest z tzw. analjz przeskalowanego zakresu,
w skrécie analiz R/S, ktéra polega na dzieleniu zakresu wiapezez odchylenie
standardowe obserwacji. Szczegétowo metoda przegtpania analizy R/S oraz
wyznaczania na jej podstawie wykladnika Hursta amésjest w pracy [Weron,
Weron 1998].

Whyktadnik Hursta dzieli szeregi na trzy grupy:

- antypersystentne, gdy 0<H<O0,5;
- persystentne, gdy 0,5<H<1;
- losowe, gdy H=0,5.

Szeregi antypersystentne charakteryzsip tendenci do powracania do
sredniej, dokonuj czestych zwrotow kierunku przemieszczania. W przypadku
rynkéw kapitatowych mowimy wtedy o zjawisku ostatig trendu. Przykladowo,
jezeli H=0.3, wtedy istnieje 70% szanyg rynek zmieni kierunek w przyszo
wobec kierunku aktualnie obserwowalnego [Stawickn.i 1997]. Przeciwnymi
wlasciwosciami charakteryzaj si¢ szeregi persystentne. W ich przypadku
wystepuje zjawisko wzmacniania trendu, tznzgé H=0,7, wowczas istnieje 70%
prawdopodobigstwo, ze istniejcy trend zostanie utrzymany. Szeregi persystentne
posiadaj efekt diugiej pamici, czyli diugoterminowej zalaosci danych, nie
bedacej jednake wynikiem procesu typu AR. Trzecgrup szeregow § szeregi
losowe, dla ktérych H=0,5. W takim przypadku manoycdynienia z niezaimymi
zmiennymi losowymi o jednakowym rozktadzie (1ID).

DANE ORAZ METODOLOGIA BADAN

Do bada wybranych zostato gwiatowych indeksow gietdowych: WIG20,
CAC40; DAX, DJIA, S&P500, NIKK225, NASDAQ oraz kuBBUR/USD. Okres
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objety testami w przypadku kdego z badanych instrumentéw jest porownywalny
i obejmuje 11 lat (tj. od roku 1995 do 2006). Sgeezasowe kurséw zmieniono
w szeregi dziennych logarytmicznych stop zwrotu tagdsci n=2800 kady
(wartdsci n naleato tak dobré, aby miaty jak najwicej dzielnikéw, zwazane jest
to z algorytmem wyznaczania wykladnika Hursta). Madego z szeregdéw
obliczono warté¢ H wg formuly zaproponowanej w pracy [Weron, Wel@98].
Nastpnie na badanych pierwotnych szeregach czasowyrdtwuzostaty
przetestowane najbardziej popularne metody genetewaygnatldw kupna
i sprzeday oparte na wskaikach analizy technicznej, ktére sdentyfikowane
jako podizajace za trendem. Wskaiki te w zal@eniu maj dawa& dobre rezultaty
inwestycyjne, gdy na rynku wygiuja wyrazne trendy. Nargzia AT
wykorzystane w badanych strategiach inwestycyjrigth
a) srednia krocaca MA
Otwarcie pozycji dtugiej: gdy kurs jest wszy odsredniej kroczcej. Zamkngcie
pozycji dtugiej: gdy kurs ksztaltuje ¢siponizej linii wyznaczonej przezredng
kroczca. Srednia krocgca zostata przetestowana w trzech wariantach éitg®-
,21- i 35-sesyjna.

b)  Oscylator Momentum

Otwarcie pozycji dlugiej: gdy kurs z ostatniej sepgst wyzszy od kursu
zamknicia sprzed n dni (oscylator momentum jest poejy0). Zamkngcie
pozycji diugiej : w odwrotnym przypadku. Wskak Momentum zostat
przetestowany dla diugoi 7, 10 i 12 sesiji.

c)  Wstkga Bollingera

Otwarcie pozycji diugiej: j@i kurs zamkn¢cia z ostatniej sesji przecina od dotu
gorm lini¢ wstegi Bollingera. Zamkricie pozycji dtugiej: gdy kurs zamkgia z
ostatniej sesji przecina od goéry deldinie wskgi Bollingera. Strategie te
przetestowano kalorazowo dla 3 rnych wartdci wspdétczynnika k: 0,5, 0,81 1,2
oraz dla tej sameyedniej krocacej MA15.

d) Indeks przegitnego ruchu kierunkowego ADX

Otwarcie pozycji diugiej: j@i ADX>15 oraz wskanik kierunkowy +D}, lezy
powyzej —Dl,. Zamknicie pozycji diugiej: gdy ktorykolwiek z powgzych
warunkow nie jest spetniony. Przetestowano stratedjia dtugéci sredniej
kroczcej wygtadzaicej +Dl, -DI i ADX: 9,14 i 21 sesji.

e) Wybicie z kanatu
Otwarcie pozycji dtugiej: gdy kurs agja maksimum z ostatnich n dni. Zamidaiée
pozycji diugiej: gdy kurs osga minimum z ostatnich n dni Diugfo kanatu

! Algorytmy obliczania wskanikéw mazna znaléé w licznych pozycjach literaturowych
poswigconych analizie technicznej np. [Murphy 1996] lileBeau, Lucas 1999].
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cenowego, z ktérego napbwato wybicie przetestowano w trzech wariantagt@ 5
i 15 sesiji.

f) Wskaznik CCI

Otwarcie pozycji dtugiej: gdy wskaik osiaga wartdci rowne lub wieksze nk O.
Zamknicie pozycji dtugiej: kiedy wskanik jest pontej linii 0. Strategie
z wyciem CCIl zostaly przetestowane w trzech wariantdblgasci sredniej
kroczcej: 5-,10-i 20-sesyjne;j.

Wyniki uzyskane przez wej wymienione reguly inwestowania zostaty
nastpnie zestawione z wynikami strategii rynkowej, ¢zidup i trzymaj”, ktéra
nie jest zalena od badanych wskiaikow. Strategia ta odzwierciedla sytuaajdy
hipotetyczny inwestor zajmuje pozgciv pierwszym dniu testowanego okresu,
a zamykad w ostatnim dniu. Metodologia weryfikacji wynikoveyskanych przy
uzyciu strategii inwestycyjnych opartych na wshki&ach analizy technicznej
zostala po raz pierwszy wprowadzona w pracy [Brioick 1992]. Stopy zwrotu —
rynkowa i uzyskam w wyniku inwestowania wedtug wskazAT — poroéwnuje i
testem istotnéri dla dwochsrednich:

u=— X 1)

gdzie X, oznaczaredni dzienrm rynkowg stog; zwrotu, X sredni dzienry
stope zwrotu w strategii opartej na wskaku AT, Sr2 i S* oznaczaj wariancje
dziennych stép zwrotu odpowiednio rynkowej oraztrategiach ze wskaikami,
N, jest liczly sesji w strategii ,kup i trzymaj”, natomiadd okrela liczbe sesji,
gdy inwestor jest na rynku wg wskaza

Test istotnéci srednich zostat przeprowadzony dibl,: ¢, =y oraz
H,:u <plub H,:u >pu, w zalenoici od relacji zachodgych pomgdzy
sredna rynkowa stom zwrotu a sredna stom zwrotu z badanej strategii
inwestycyjne;.

WYNIKI BADA N

W wyniku przeprowadzonej analizy R/S dlaz#tago z badanych szeregéw
stop zwrotu otrzymano waidé wyktadnika Hursta. Wyniki zostaly przedstawione
w Tabeli 1.



Tabelal. Empiryczne waia wykladnika Hursta

Indeks S&P500 WIG20 CAC40 DAX
H 0,499 0,561 0,537 0,565
Indeks DJIA NIKK225 | EUR/USD | NSDQ100
H 0,506 0,551 0,555 0,540

Zrédto: obliczenia whasne.

Otrzymane rezultaty wskazujpa losowéé stép zwrotu indeksu S&P500
oraz DJIA. Wartéci wyktadnika Hursta w przypadku pozostatych széveg
sugeruy ich persystentrig w niewielkim stopniu.

Wyniki strategii inwestycyjnych opartych na wshikach analizy
technicznej zostaly pokazane w tabelach 2A i 2Be@stawiai one dzienne
przecttne stopy zwrotu uzyskane z testowanych stratagiestycyjnych opartych
na AT. Pod stopami zwrotu umieszczomevgrtasci statystyku. Te przecitne
dzienne stopy zwrotu, ktoreg dstotnie mniejsze lub istotnie ghkisze od stép
rynkowych zaznaczone zostaly pogrubjonzcionk. Wartcci krytyczne dla
poziomu istotnéci 0,05 wynosz 1,64 oraz -1,64.

Spardod testowanych szeiu wskanikdéw jeden pozwalat uzyskiwastopy
zwrotu znacznie wisze od pozostatych. Symulacja inwestycjizgaiem wybicia
Zz kanatu (dla parametru n=5 sesji) dla wszystkiclddmych rynkéw pokazata
istotnie statystycznie wksze od rynkowych stopy zwrotu. Wybicia 9- i 15y§ee
takze w wielu przypadkach dawaly ponadprztoe zyski. Poza tym wskaikiem
w jednym tylko przypadku — dla kursu EUR/USD przyategii MA(35) —
uzyskana stopa zwrotu jest istotnieekgiza od rynkowej. Mina zauway¢, ze ha
18 testowanych strategii wasth statystyku przekraczaty wartd krytyczrg 1,64
osiem razy w przypadku indeksu S&P500, siedem diayCAC40, cztery razy dla
DJIA oraz dwa dla NSDQ100. Bardzo podebkolejnags¢ szeregbw mma
zaobserwowa poréwnupc wartagci wykladnika Hursta tzn. najmniejszym H
wyrozniat sk szereg S&P500, naginie DJIA, CAC40 oraz NSDQ100.
W szeregach tych wygiuja takze wszdzie z wyptkiem strategii wybicie z kanatu

zaleznosei X, > X. Tak wic uzyskane stopy zwrotu dla tych czterech indeksatow

15 strategiach na 18 badanyghnsniejsze od stop rynkowych (dlaeéei stop nie
udato s¢ potwierdzé, ze s mniejsze istotnie statystycznie).
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Tabela 2A. Stopy zwrotu ze strategii zyciem wskanikow AT wraz z wartéciami

statystyki u dla indekséw S&P500, WIG20, CAC40; DAX

S&P500 WIG20 CAC40 DAX
Stopa rynkowa 0,00035 0,00047 0,00038 0,0003
MA(9) 0,00011 0,00066 0,00001 0,00035
1,80 -0,77 2,05 0,09
MA(21) 0,00014 0,00074 0,00014 0,00043
1,64 -1,12 1,36 -0,31
MA(35) 0,00012 0,00059 | -0,00008 0,00020
2,91 -0,59 3,64 1,20
Momentum(7) 0,00004 0,00051 | -0,00004 | 0,00020
2,28 -0,16 2,39 0,91
Momentum(10) 0,00010 0,00061 0,00005 0,00017
1,96 -0,58 1,94 1,07
Momentum(12) 0,00014 0,00067 0,00011 0,0002
1,63 -0,82 1,56 0,60
Wst.Bollingera(0,5) 0,00017 0,00060 0,0001n 0,0002
1,06 -0,41 1,22 0,54
Wst.Bollingera(0,8) 0,00014 0,00056 0,00018 0,0003
1,28 -0,28 0,88 -0,02
Wst.Bollingera(1,2) 0,00016 0,00051 0,000283 0,0004
1,17 -0,13 0,66 -0,19
ADX(9) 0,00007 0,00058 | -0,00018 0,00011
2,17 -0,47 3,25 1,41
ADX(14) 0,00021 0,00041 0,00025 0,00040Q
1,14 0,26 0,83 -0,19
ADX(21) 0,00014 0,00039 0,00029 0,00051
1,70 0,38 0,59 -0,78
Wyhbicie(5) 0,00103 0,00137 0,00069 0,00123
-5,17 -3,93 -1,79 -4,62
Wybicie(9) 0,00049 0,00096 0,00044 0,00063
-1,01 -2,16 -0,37 -1,48
Wybicie(15) 0,00036 | 0,00088 0,00043 0,00067
-0,02 -1,80 -0,33 -1,66
CCI(5) 0,00019 0,00082| 0,00002 0,00032
1,22 -1,46 1,97 0,26
CCI(10) 0,00005 0,00065 | -0,00002 0,00032
2,33 -0,74 2,25 0,28
CCI(20) 0,00016 0,00072 0,00016 0,00046
Zrodio: obliczenia wiasne.
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Tabela 2B. Stopy zwrotu ze strategii zyciem wskanikow AT wraz z wartéciami
statystykiu dla indeksow DJIA, NIKK225, NASDAQ oraz notow& UR/USD.

DJIA NIKK225 | EUR/USD| NSDQ100
Stopa rynkowa 0,00038] -0,00006]  -0,00003  0,00049
MA(9) 0,00027 | -0,00002 | -0,00007 0,00000
0,79 -0,22 0,49 1,91
MA(21) 0,00029 | -0,00005 | -0,00005  0,00025
0,65 -0,05 0,17 0,94
MA(35) 0,00005 | 0,0001 0,00005 | 0,00028
3,82 -1,31 -2,24 0,96
Momentum(7) 0,00007 | -0,0001 -0,00003|  0,00014
2,35 0,24 -0,02 1,36
Momentum(10) 0,00022| -0,00004| -0,00001  0,00014
1,19 -0,1 -0,28 1,38
Momentum(12) 0,00022| 0,00003] -0,00001  0,00083
1,21 -0,49 -0,26 0,62
Wst.Bollingera(0,5)|  0,00013| -0,00001 0,00004  0,@00D
1,41 -0,2 -0,62 1,17
Wst.Bollingera(0,8) |  0,00021]  0,00007]  -0,00001  0,a@00pP
1,01 -0,51 -0,17 0,81
Wst.Bollingera(1,2)| 0,00022] 0 -0,00001.  0,00033
0,91 -0,24 -0,22 0,47
ADX(9) 0,00016 | 0,00004 | 0,00001| 0,00007
1,67 -0,59 -0,61 1,67
ADX(14) 0,00037 | 0,00013 0,00000  0,00045
0,02 -1,19 -0,42 0,13
ADX(21) 0,00031 | 0,00011 0,0000]  0,00038
0,54 -1,15 -0,66 0,46
Wybicie(5) 0,00099 | 0,00077 0,00054  0,0017D
-4.,77 -4,76 7,76 -4,61
Wybicie(9) 0,00053 | 0,00040 | 0,00032] 0,00114
-1,26 2,72 -4,83 -2,68
Wybicie(15) 0,00050 | 0,00027 0,00014| 0,00070
-0,99 -2,02 -2,54 -0,92
CCI(5) 0,00017 | -0,00030 | 0,00002  0,00022
1,50 1,38 -0,61 1,00
CCI(10) 0,00016 | -0,00007 0,00000]  0,00013
1,65 0,06 -0,37 1,40
CCI(20) 0,00026 | -0,00007 0,00000  0,00027
0,91 0,11 -0,40 0,87

Zrédto:

obliczenia wtasne.
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Pewne prawidlow&ci mozna zauway¢ takze w przypadku czterech
pozostatych szeregdéw: WIG20, DAX, NIKK225 oraz EURD. Charakteryzyj
sie one podobnymi wartgiami wykladnika Hursta, na poziomie 0,55-0,56. Dla
szeregdw WIG20, NIKK225 oraz EUR/USD eksza¢ badanych strategii
inwestycyjna przynosita stopy zwrotu @weze nk rynkowa, chocia tylko
w jednym przypadku rdnica byta istotna statystycznie. Testy przeprowadzoa
notowaniach indeksu DAX nie oldlaja jednoznacznie przydatém narzdzi AT
podazajacych za trendem na tym rynku. Pomimo relatywnie akiesgo wskanika
Hursta, tylko w émiu strategiach na 18 stopy zwrotu bytyasge od rynkowej (w
dwoch przypadkach udatoegbotwierdzi statystycza istotnaé tych r@nic).

Koncowy etap bada obejmowat wyznaczenie sity zwzku pomedzy
.Zyskowndicia” strategii inwestycyjnych a wartoia wyktadnika Hursta. Dla
kazdej strategii osobno zostat policzony wspétczyrkikelacji rang Spearmana,
gdzie badanymi zmiennymi byly: waktoH oraz liczba punktow procentowych o
jaka stopa zwrotu z inwestycji z catego okresu przesmgta stop rynkowa dla
kazdego z émiu rynkow. Wyniki tych obliczé przedstawione zostaty w Tabeli 3.

Tabela 3. Zalenos¢ pomidzy wynikami generowanymi przez strategie inwegtyeyna
badanych rynkach a wastma wyktadnika Hursta.

Strategia

inwestycyjna MA(9) MA(21) MA(35) Mom.(7) | Mom.(10)| Mom.(12
Korelacja 0,62 0,74 0,62 0,62 0,50 0,64
Strategia |\ 5oy 0.5)| W.Boll.(0,8) | W.Boll.(1,2)| ADX(9) | ADX(14) | ADX(21)
inwestycyjna

Korelacja 0,62 0,67 0,81 0,48 0,57 0,60
Strategia L . .

inwestycyjna Wybicie(5) | Wybicie(9) | Wybicie(15) CCI(5) CCI(10) CCI(20)
Korelacja 0,17 0,55 0,76 0,69 0,64 0,76

Zrédto: obliczenia wtasne.

Najstabszy zwizek pomgdzy osaganymi zyskami a warfcia H istnieje
dla 5-sesyjnego wybicia z kanatu (0,17). W przypagiozostatych badanych
strategii ten zwizek okazat s znacacy lub silny. Wszystkie wspétczynniki
korelacji & dodatnie.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzone badania wskazupa istnienie zalaosci pomkdzy
wartcécia wyktadnika Hursta a wynikami uzyskanymi przyyaiu strategii
inwestycyjnych opartych na wskaskach analizy technicznej. Szeregi
charakteryzujce s¢ H bardzo bliskim 0,5 — czyli losowe —ihugorzej wypadaty
w testach efektywri@i wybranych wskanikow analizy technicznej tjsredniej
kroczcej, oscylatora Momentum, west Bollingera, ADX, wybicia z kanatu oraz
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CCI. Z kolei te z szeregow, ktére mialy relatywmigzszy wyktadnik Hursta, poza
jednym wyptkiem (DAX) dawaly lepsze rezultaty inwestycyjnealbky jednak
zaznaczy, ze wsrod testowanych szeregdw czasowych nie znalaztagi, ktéry
miatby dwa persystentn@, co w przypadku rynkéw gietdowych oznacza H na
poziomie 0,7-0,8. Pomimo tego wykazano istnieniaczicej dodatniej korelacji
pomigdzy zyskami osiganymi z uyciem wskanikow analizy technicznej

a wartécia wyktadnika Hursta dla kKalego z badanych rynkow. Im wgzym
wyktadnikiem Hursta charakteryzowalesiynek tym stopy zwrotu z badanych
strategii (z uwzgldnieniem stopy rynkowej) byly wgze.
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Evaluation of impact of Hurst exponent value on efctiveness of
investment strategies based on technical analysis

Summary: In the paper an attempt to employ Hurst exponkftwas made in
order to investigate whether there are trends pitalamarket and whether H can
influence the effectiveness of technical analys@s. Eight time series of rate of
returns were examined - WIG20, CAC40; DAX, DJIA, BB00, NIKK225,
NASDAQ, EUR/USD - and for each H was calculatede Tarther step was to
investigate technical analysis trading rules, whigtre supposed to bring good
investment results in terms of ternds on capitatketa The mean returns gained
using technical analysis indicators in case of eathleight time series were
compared to Hurst exponent value.

Key words: Hurst exponent, R/S analysis, technical analysipital markets
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ANALIZA ZMIAN KURSU EURO/DOLAR: MODEL VAR |
PERCEPTRON WIELOWARSTWOWY

Streszczenie: W analizach finansowych szeregéw czasowych stosijeczgsto
metody wielowymiarowego opisu zjawisk, takie jakpraykiad modele wektorowej
autoregresji (VAR). Alternatywnym do modeli VAR zadziem badania magby¢
jednokierunkowe sztuczne sieci neuronowe, do kiorymaley perceptron
wielowarstwowy (MLP). W pracy przedstawiono reztjtavykorzystania modeli
VAR i MLP do opisu zmian w szeregu kursu euro/dadaaz tych zmiennych z
rynku finansowego, ktére wplywgjna badany kurs oraz ulegagmianom pod
wplywem kursu. Efektywri® obu metod oceniono na podstawie doktadno
wyznaczonych prognoz.

Stowa kluczowe:modele VAR, perceptron wielowarstwowy, kurs wao
WPROWADZENIE

Postpujace procesy globalizacyjne powoduge coraz wicej podmiotéw
gospodarczych jest uzat@onych od relacji wyspujacych na rynku walutowym.
Dlatego wiele z nich staraesizabezpieczy przed negatywnymi skutkami zmian
kurséw walutowych. W tym celu stosowang ®zne narzdzia wspomagage
zaradzanie ryzykiem kursowym. Waym elementem w analizie ryzyka
walutowego jest identyfikacja czynnikdw ryzyka, ichnaliza, a nagpnie
wykorzystanie zdobytej wiedzy do wyboru ngizi zabezpieczagych.

W ostatnich latach obserwuje ¢sitendencje do stosowania tak zwanej
wielowymiarowej analizy ryzyka. Polega ona na tyde oprocz analizy
pojedynczych czynnikéw ryzyka, bada $& relacje pomidzy nimi. Wykrywanie
zaleznosci migdzy r&znymi czynnikami ryzyka pozwala podmiotom gospodgntz
na stosowanie bardziej zaawansowanych i skutecziye) metod zabezpieczania
sie przed ryzykiem (walutowym).

Kursy walutowe ulegaj wahaniom pod wptywem zmian zachqdygch
w jego otoczeniu. Jednym z elementow analizy ryzykaze by badanie
zaleznosci pomidzy kursami walut a innymi czynnikami, ktore mogniet
charakter jednokierunkowy Iub dwukierunkowy. Jededknkowy charakter
relacji polega na tynve albo kurs walutowy wptywa na dany czynnik, altzmy
czynnik powoduje zmiany kursu walutowego. Z dwultidtowa relacja wygpuje
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wtedy, gdy jednoczmie kurs walutowy i analizowany czynnik wptywaja siebie
nawzajem.

Do opisu relacji dwukierunkowych moa wykorzystéd modele wektorowej
autoregresji (VAR -Vector AutoRegression). Modele VAR g dos¢ wygodnym,
.<ateoretycznym” nargziem w badaniu zateosci na rynkach finansowych,
bowiem przy ich konstrukcji nie wymaga gigodnéci modelu z teos ekonomii.

W analizach danych finansowych, jako alternatywaezmlzie do modeli
statystycznych, stosuje gsirébwniez sztuczne sieci neuronowe. Sztuczne sieci
neuronowe (SSN)asmodelami adaptacyjnymi o zonej budowie. Atrakcyjnid
aplikacyjna sieci neuronowych wynika z kilku pow@d6Po pierwsze, nieas
potrzebnezadne zateenia dotyczce natury rozktadu danych, ktorych weryfikacja
w przypadku danych finansowych jest niezwykle tmdfPo drugie SSNas
modelami nieliniowymi, § zatem adekwatne do analizy szeregéw finansowych,
ktére s z natury nieliniowe i dynamiczne. Po trzecie, sig@uronowe pozwalaj
wyznaczy rozwiazanie nawet w przypadku, kiedy dange riekompletne (por.
[Witkowska 2002] s. 97).

Celem bada jest zastosowanie modeli VAR i SSN do analizy znkarsu
euro/dolar i wybranych czynnikbw, ktére charakteiyz sii wzajemnym
dwustronnym oddziatywaniem.

MODEL VAR | PERCEPTRON WIELOWARSTWOWY

W badaniach dotygzych analizy danych ekonomicznych, prowadzonych
w latach sz&dzieshtych i siedemdziestych dowiedziono, ze nie zawsze
wielorébwnaniowe strukturalne modele ekonometrycanev stanie dawalepsze
rezultaty nk modele naiwne [Charemza, Deadman 1997, s. 21hasee powstate]
krytyki do analizy danych ekonomicznych zaproponowanodel VAR [Sims
1980].

Jak sama nazwa wskazuje, model VAR jest wielorovaveym liniowym
modelem o strukturze autoregresyjnej. Jest on veylstywany do analizy
zmiennych stacjonarnych. W przypadku gdy daaeniestacjonarne, do opisu
zaleznosci stosuje si przeksztalcony VAR do postaci wektorowego modelu
korekty bkdem (VEC). Do modelu VAR detza s¢ rOwniez tzw. zmienne
deterministyczne (por. np. [Kusidet 2000], s. I)st& modelu VAR zapisuje si
nastpujaco:

p
Y. =AD + 2 A Y +g, (1)
i=1

gdzie: Y.—macierz obserwacji dlaK-zmiennych objgnianych K —jest
jednoczénie liczta rownar w modelu VAR);t — numer obserwacfi=1, 2, ... T;
Y., — Mmacierz obserwacji dlaK-zmiennych objsniajacych opé&nionych
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w stosunku do zmiennej oljaanej op okresow;D; — macierz obserwacji dla
deterministycznych skladnikbw réwnania, takich jakraz wolny, zmienna
czasowa, zmienne zero-jedynkows;— macierz parametrow, dla= 0, 1, ... p;
€ — wektor stacjonarnych zakiGceosowych.

Sztuczne sieci neuronowe (SSN) atrakcyjnym nargziem w analizie
danych finansowych [Azoff 1994], [Gately 1999], |aul999], [Witkowska 2002],
[Kaashoek, van Dijk 2000]. Cechami, ktére adhi@ja sieci neuronowe od
typowych statystycznych nadzi s1 (por. [Witkowska 2002], s. 2, [Lula 1999], s.
13):

» zdolng¢ do uczenia giprzez co sié€ potrafi nauczy si¢ prawidtowych reakcji
na okrglony zespo6t bogkdw (tj. maze aproksymowadowolny typ zaleénosci),

* umiejetnos¢ generalizacji, zdobytej w fazie uczenia, wiedzy,

» odpornd¢ na uszkodzenia (siedziata poprawnie nawet wtedy gdy jest
uszkodzona).

Rozwizywanie zad& za pomog sieci mana podziek na trzy etapy:
1.budowa sieci (tj. specyfikacja modelu),
2.uczenie sieci (czyli estymacja parametrow modelu
3.generalizacja wynikdéw trenowania sieci (czylse&polacja modelu poza prdb

estymacyjn, co mae sprowadd sig np. do prognozowania).

Sztuczna sieneuronowa sktadaesk okrelonej liczby pohczonych ze sab
neuronow, ktoreselementami przetwarzgjymi informacje ([Duch (red.) 2000],
[Witkowska 2002]). Kady neuron przetwarza skczory liczbe sygnatow

wejsciowych X, i =1,...,n na jedno wyciey, co mana zapiséa jako:
y=¢(e) = ¢(Zowi %) 2)

gdzie: x - wejcia (wartdci wejsciowe) neuronu dld =1, 2,...,n, X, =0, w, -
wagi (tfj. parametry modelu, ktére naje oszacowé& w trakcie tzw. procesu
trenowania)ge - pobudzenia neuronuy(e - junkcje aktywacji (przejcia) neuronu,
y — wyjscie neuronu.

Post& funkcji aktywacji silnie wptywa na sposéb przetzania informacji
przez neuron. Najbardziej popularne finkcje ([Witkowska 2002], s. 4-5):
tozsamdciowa, progowa, signum lub funkcje sigmoidalne post

i . _ 1
logistyczna:g(e) = i)’
« tangens hiperboliczny(e) = tanh(e) = =XPE) = expE/)

exp(Be) +exp(-L)
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Najczsciej sztuczne sieci neuronowe mdjudowe warstwowy. Wyrdznia
sie trzy rodzaje warstw: weégiowa, wyjsciowa oraz ukryte. Neurony w warstwie
wejsciowej przetwarzaj pojedyncze sygnaly w&jiowe (zmienne objaiajace).
Neurony w warstwie wygiowej dostarczaj ostatecznie przetworzone waitd
sygnatéw wygciowych, ktore podlegaj interpretacji (zmienne objaiane).
Neurony w warstwie ukrytej przetwarzajsygnaty wygciowe z neurondw
z poprzedzaicej warstwy (ktég moze by warstwa wejciowa) i wkasny sygnat
wyjsciowy przekazuj do nastpnej warstwy (ktég moze by warstwa wyjciowa).
Ze wzgkdu na sposoby pstzen pomidzy neuronami, sieci magby¢ réznie
zaprojektowane, a co za tym idzie magzwiazywat rézne problemy.

W zagadnieniach regresyjnych najgaej wykorzystywane & sieci jedno-
kierunkowe (por. [Lula 1999], s. 9), w ktérych infoacje § przetwarzane
jednokierunkowo — od warstwy wiejowej do wygciowej. Najbardziej populasn
siech jest perceptron wielowarstwowyM(ltiLayer Perceptron — MLP), kt6ry
sktada st z trzech lub wcej warstw neurondow.

Trenowanie sieci polega na oszacowaniu paramettfwwag) modelu
nieliniowego. Najczsciej wykorzystywane isdo tego celu algorytmy: wstecznej
propagacji bidéw, gradientdw spezonych, quasi-Newtona i Levenberga-
Marquardta. Wytrenowane sieci ocenia a2 pomog znanych miar doktadsoi
dopasowania oraz — §é ich charakterystyki $ zadowalagce — mana je
wykorzysta& do prognozowania.

OCENA MODELI

Po otrzymaniu wartzi teoretycznych z modeli VAR oraz sieci MLP nale
dokon& oceny uzyskanych wynikéw. Jednym z kryteriow zmdoy¢ kryterium
AIC (kryterium informacyjne Akaike), ktére wyznacgi z nas¢pujacego wzoru:

AlIC=-2 GI— +§ (3)
T T
gdzie: s— liczba szacowanych parametrow w moddlu; liczba obserwacjil —
wartas¢ logarytmu funkcji wiarygodniei, ktéra dla pojedynczego rownania
wyznacza s jako:

| = —12[1+ In(2m) + In(%éef)} (4)

gdzie dla obserwacji: € - reszta w modelu:g =y, -y, y, - wartgé

teoretyczna,y, — wartg¢ empiryczna.

Dla modelu VAR warté¢ logarytmu funkcji wiarygodnizi mozna obliczy
ze wzoru:
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| = —%{K[1+ In(277)]+|ndf2‘)} (5)

gdzie: ‘f)‘:de(_rizsj, K — liczba rbwna w modelu VAR, £, — macierz
-s

wariancji-kowariancji dla sktadnikéw losowych modéLL).
Oceny jakéci modelu mana dokona na podstawie warfoi bledow ex post
(por. [Welfe 2003], s. 231-237):
* wzglednysredni bhd absolutny:
1T
MAPE = =
=53

t=1

yt - 9t (6)
Yi

* wzgledny bhd sredniokwadratowy:

_1l( v - 9t ’
RASE = tzl[ " ()
» skorygowany wzgidny sredni bhd absolutny:
T
MAPE —§|yt _ 9t|
=l (8)
|
t=1

» skorygowany wzgidny bhd sredniokwadratowy:

(9)

Btedy tej postaci, liczone dla proby estymacyjngjok:dami dopasowania,
natomiast liczone dla danych spoza préby estymagygn bledami prognozex
post. Im mniejsza wart@ bigddw srednich tym model zostanie lepiej oceniony.

Innymi miarami, ktére mina wykorzystéd do oceny modeluasmierniki
zgodndci odwzorowania zmiaim plus orazin minus. Wykorzystanie takich miar
pozwala stwierd#i, czy przy zastosowaniu danego modelwmnaodobrze opisa
kierunki zmian w szeregu. Najprosigniar jest nas{pujaca statystyka:

T
28
S== 10
= (10)

gdzie: s, = 1 ody (ytZOi.)thO) lub (ytSOi.)ZtSO).
0 gdy (y,>0i9,<0) lub (y, <0i§, >0)
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OPIS EKSPERYMENTOW

Zbudowano dwuréwnaniowe modele VAR, ktére wykorapst do zbadania
relacji pomgdzy kursem euro/dolar a zmiepnktéra jednoczaiie wpltywa na
zmiany kursu tej pary walut, jak Zeulega wahaniom pod wplywem kursu
euro/dolar (relacja X% Y). Kurs euro/dolar oznaczmy przez Y, a pozostate
zmienne - przez X. Czynniki, oznaczone jako zmieKnavybrano na podstawie
wynikéw testu przyczynowsei Grangera. Dlug@ maksymalnego opienia
w modelu VAR ustalono za pomgc kryterium AIC. List zmiennych
uwzgkdnionych w badaniu oraz a¢ maksymalnych opiien przedstawiono
w tab. 1.

Tabela 1. Zalenosci przyczynowe wykryte na bazie testu przyczynésiidsrangera przy
uwzglkdnieniu kursu euro/dolar dla zmiennej w postaciedaych logarytmicznych stop
zwrotu (relacja X Y z kursem euro/dolar)

LP| Zmienna X Opis

eur_index (2)Indeks dla notowakurséw uwzgtdniajacych euro
usd_index (2)indeks dla notowakurséw uwzgtdniajacych dolara amerykakiego
chf_index (2)Indeks dla notowakurséw uwzgtdniajacych franka szwajcarskieg

=4

eur_gbp (2)Kurs euro/ funt brytyjski
gbp_index (3)Indeks dla notowakurséw uwzgtdniajacych funta brytyjskiego

Hangseng (1)ndeks gietdy w Hong Kongu — Hang Seng
Gold (4) Notowania kontraktéw futures na ztoto

N[OOI WIN(F

8 |chf_usd_fut (5)Notowania kontraktow futures wystawionych na Kuasik szw./dolal
Zrédto. Opracowanie wiasne. W nawiasach obok zmigno@ano warté op&znienia
zmiennych w modelu VAR.

Zastosowanie modeli VAR wymaga, aby szeregi zmiehriyyty szeregami
stacjonarnymi. Z tego wzgllu wszystkie szeregi zostaly przetransformowane do
postaci logarytmicznych stop zwrotu.

Yar = In(ﬁj (11)

Y1

gdzie: Y, - dzienne notowania kursu zamkcia dla analizowanego waloru
w okresiet, Yy, — op&nione o jeden dzienne notowania kursu zaruiai

Analizy przeprowadzono w oparciu o dane dzienne kresu od
04.01.1999r. do 05.12.2003r. Podzial podstawowejby byt nasipujacy:
ostatnie 50 obserwacji stanowito pedprognostycza w modelach VAR a dla
MLP - prokg testows. Natomiast pozostate obserwacije tworzyly prébtymacyja
w modelach VAR a dla MLP — préhuczca. Prognozy szacowano na jeden okres
do przodu.
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Sieci MLP zawieraty trzy warstw. Liczba neuronownarstwie wejciowej
byta réwna liczbie zmiennych oBjaiajacych' w modelach VAR, natomiast liczba
neuronéw w warstwie wygiowej wynosita dwa (tj. tyle co liczba zmiennych
objasnianych w modelach VAR). Liczbneuronéw w warstwie ukrytej ustalono na
poziomie N+1, gdzieN jest liczly neuronéw w warstwie wgiowej (por. [Azoff
1994], s. 50). Wykorzystano dwie postacie funkéfiyavaciji: logistyczn (w sieci
MLP1) i tangens hiperboliczny (w sieci MLP2). Dozeaia sieci zastosowano
algorytm wstecznej propagacjiciow.

WYNIKI EKSPERYMENTOW

Ocerg jakaosci modeli VAR i sieci MLP przeprowadzono zarowna giréby
estymacyjnej (zbioru uazego), jak i dla préby prognostycznej (zbioru testgo).
Dla pierwszej proby policzono wagokryterium AIC, bedy dopasowani®dAPE*
i RASE* orazS

Tabela 2. Wyniki dla pary zmiennych euro/dolar + éudex

eur_index AIC | MAPE* |RASE*| S | MAPE | RASE
Préba estymacyjna VAR -7,2877 | 0,9350 |0,9340 | 0,59 | 4,88*107 6,30*10°
Réwnanie dla zm.| MLP1 -7,2688 0,9424 0,94%%9 | 4,92*10% 6,37*10°
euro/dolar MLP2| -7,2874 0,9348 |0,9342| 0,59 | 4,88*10% 6,31*10°
Préba estymacyjna VAR  -8,1608 0,973 |0,9708| 0,59 | 3,14*107 4,08*10°
Réwnanie dla zm.| MLP1  -8,16 0,9734 0,9YD,59 | 3,14*10% 4,08*10°
eur_index MLP2| -8,1605 | 0,9732 | 0,9707 | 0,58| 3,14*10% 4,07*103
Préba estymacyjna VAR -16,5174 | 0,9495 |0,9445 | 0,49 | 4,01*107 5,31*107
Caty model MLP1| -5,4546 0,9543 0,9910,47| 4,03*10% 5,34*10°
MLP2 | -5,5174| 0,9495 |0,9445 | 0,48| 4,01*10% 5,31*10°

Préba testowa VAR - | 0,9607 |0,9941| 0,6 | 5,49*107 7,00*10°7
Réwnanie dla zm.| MLP1 0,96530,9903 | 0,6 | 5,51*10° 6,97*10°
euro/dolar MLP2 0,9625 0,9920,62 | 5,50*10% 6,99*10%
Préba testowa VAR 0,9639 0,9980,64 | 3,61*10% 4,57*10°
Réwnanie dla zm.| MLP1 — | 0962 [09935| 0,6 | 3,61*10° 4,55*10°
eur_index MLP2 0,9693| 0,998®,62| 3,63*10% 4,58*10°
Préba testowa VAR - | 0,9619 |0,9953| 0,52 | 4,55*107 5,91*10°7
Caty model MLP1 0,964 | 0,9912 | 0,46| 4,56*10% 5,89*10°
MLP2 0,9652 | 0,9945 0,5 | 4,57*107 5,91*10°%

Zrodto. Opracowanie wlasne.

! Listy zmiennych weiciowych i wyjsciowych sieci neuronowychastakie same jak listy
zmiennych odpowiednio: oljaiajacych i obj&nianych w modelu VAR.
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Dla préby prognostycznej obliczonoghy prognozex post MAPE* i RASE*
orazS. Bledy zostaty wyznaczone dlaidej zmiennej osobno oragcknie dla obu
zmiennych (tj. jeden h#l dla catego modelu). W tym drugim przypadkudipt
MAPE* i RASE* byly liczone w taki sposélig za wartéci Y, przyjeto wszystkie

wyznaczone warkei teoretyczne, a zay, przyjgto wartdci empiryczne

zmiennych objgnianych. W przypadku bélu S za zgoda zmiarg uznano tak
kiedy kierunki zmian obu warfoi wyjsciowych z modelu pokrywaly si
Z rzeczywistymi zmianami. We wszystkich przypadkaartasci logarytmicznych
stép zwrotu przeliczono na poziomy (ceny badanyskrimentow) oraz obliczono
dla nich wartéci bledow MAPE i RASE. Sparéod wszystkich analizowanych
modeli, najmniejsze warfoi srednich bédéw (6) — (9) oraz najwksze wartéci
miernika zgodngéci zmian S (10) otrzymano dla trzech modeli, w ktérych za
zmienry X przyjeto jedra ze zmiennych:

1. indeks notowakurséw uwzgidniajacych euro: eur_index ,

2. notowania kontraktow futures wystawionych naskénank szwajcarski/

dolar amerykaski: chf_usd_fut,
3. indeks notowakursow uwzgtdniajacych funta brytyjskiego: gbp_index.

Tabela 3. Wyniki dla pary zmiennych euro/dolar -ntkakty futures wystawione na kurs
chflusd (chf_usd_fut).

chf_usd_fut AIC | MAPE* |RASE*| S | MAPE | RASE
Préba estymacyjna VAR | -7,4142 | 0,8673 |0,8785 | 0,56 | 4,52*107 5,92*103
Réwnanie dlazm.| MLP1 -7,3985 0,8778 0,88®8429| 4,57*10° 5,96*10%
euro/dolar MLP2| -7,4071 0,8764 0,88(16,56 | 4,56*10° 5,94*10°
Préba estymacyjna VAR | -7,1239 | 0,9968 |0,9971 0,57 | 5,29*107 6,85*10°3
Rownanie dlazm.| MLP1 -7,1156 1,0022 1,00I856| 3,17*10% 4,13*10°
chf usd_fut MLP2| -7,1205 0,9992 0,9988,57 | 3,22*10% 4,19*10°
Préba estymacyjna VAR | -15,0465 | 0,9326 |0,9971| 0,32 | 4,90*107 6,40*10°
Caty model MLP1| -5,5912 0,940%0,9405 | 0,16| 3,87*10% 5,13*10°

MLP2 | -5,6229| 0,9384| 0,9734,31| 3,89*10% 5,14*10°
Préba testowa VAR 0,9495 0,96B0,62 | 5,43*10% 6,78*10°
Réwnanie dla zm.| MLP1 - | 09296 |0,9515|0,36| 5,31*10% 6,70*10°
euro/dolar MLP2 0,9461| 0,9513 | 0,62 | 5,40*10% 6,70*107
Préba testowa VAR 0,9933 0,9978,52] 5,97*10% 7,73*10°9
Réwnanie dla zm.| MLP1 0,98110,9880 | 0,62 | 3,71*10% 4,48*10°
chf usd_fut MLP2 - | 09795 |0,9913| 0,56| 3,76*10% 4,62*10°
Préba testowa VAR 0,9720 0,9820,32| 5,70*10% 7,27*10°
Caty model MLP1 — | 0,9560 |0,9717|0,22| 4,51*10% 5,70*10°7

MLP2 0,9632 | 0,97340,36 | 4,58*10° 5,75*10°

Zrodto. Opracowanie wlasne.
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W tabelach 2 i 3 przedstawiono wybrane wyniki uzysk dla dwdéch
pierwszych modeli. W prébie estymacyjnej (@) najlepszy wyniki dla
zmiennej euro/dolar otrzymano z modelu, gdzie zeeam X przyjeto chf _usd_fut
(tab. 3). W tym przypadku wszystkie waitobicdow a1 najmniejsze, a zgodso
kierunkéw zmian — najwksza (68%). Najlepszym modelem dla zmiennej X
okazat s model ze zmienmn eur_index. W tym przypadku rowmieotrzymano
najmniejsze wart@i srednich bédéw dopasowania oraz najksz zgodndé
kierunkdw zmian (59%). Najmniejszegty MAPE* | RASE* liczone dla catego
modelu otrzymano dla modelu ze zmignchf _usd_fut. Natomiast najekisz
zgodna¢ kierunkow zmian (49%) w przypadku modelu ze zmigenr_index
(tab. 2). W probie testowej dla zmiennej euro/dalamodelach ze zmiennymi
chf_usd_fut, eur_index oraz gbp_index otrzymanwitisz zgodnd¢ kierunkow
zmian (62%).Srednie btdy MAPE* i RASE* najmniejsze byly dla modelu ze
zmienry chf_usd_fut. Dla zmiennej X najlepszgodnd¢ kierunkéw zmian
uzyskano dla modelu ze zmienaur_index (64%), a najmniejszexthy: MAPE* -
dla zmiennej eur_indeXRASE* - dla zmiennej chf _usd_fut. Jaddocatego modelu
w odniesieniu do przewidywania obu zmiennych natepbyta dla modelu ze
zmienry eur_index (zgodni@ kierunkéw zmian 52%), a najmniejsgednie b¢dy
MAPE* i RASE* uzyskano dla modelu ze zmienohf _usd_fut.

PODSUMOWANIE

Celem przedstawionych badabyta analiza zmian kursu euro/dolar
i wybranych czynnikow, ktére charakteryzujsic wzajemnym dwustronnym
oddziatywaniem. W badaniach wykorzystano dwuréwoaei modele VAR
i sztuczne sieci neuronowe SSN o dwodch neuronaclanstwie wygciowej.
Innymi stowy przeprowadzona analiza dotyczyta zestania modeli liniowych
VAR i modeli nieliniowych tj. perceptronéw wielowsttvowych MLP1 i MPL2.
Sparéd 24 oszacowanych modeli najlepsze wyniki uzyekadia modeli,
w ktérych wybranym czynnikiem (tj. zmieanX) jest jedna ze zmiennych
eur_index, gbp_index, chf_usd_fut.

Biorac pod uwag kryterium najmniejszych btdéw MAPE* i RASE* (jak
tez MAPE i RASE) nalery stwierdze, ze zmiany kursu euro/dolar byly najlepiej
objasnianie oraz prognozowane przez model ze zmjenntowania kontraktéw
futures, wystawionych na kurs frank szwajcarsk#damerykaski chf_usd_fut.
Analizujac kryterium zgodnéri kierunkOw zmian, najlepszym okaza¢ snodel ze
zmienry: indeks notowa kurséw uwzgidniajacych euro eur_index (dla préby
estymacyjnej) oraz modele ze zmiennymi eur_indéyp, qhdex, chf _usd_fut (dla
proby testowej). Warto réwnieodni&¢ sie do obu klas modeli, ktére zostaty
wykorzystane w badaniach. Z przeprowadzonych analnika, ze oile w
przypadku proby estymacyjnej (ucej) modele VAR maj nieco lepsze
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charakterystyki, to dla préby prognostycznej (te&)) sieci neuronowe nioa
uznag& za modele, ktére wwkszaci przypadkdéw lepiej sobie raglz
Z przewidywaniem przysztych wagim.
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The Euro/ Dollar Exchange Rate Analysis: VAR Modeblnd Multilayer
Perceptron

Summary: In the financial time series analysis one oftegommends the
application of the multidimensional methods suchtlas vector autoregression
model — VAR, that was proposed by Sims in 1980. Té¢edforward artificial
neural networks, especially multilayer perceptroM P, can be considered as an
alternative, for VAR model, tool. In the paper wesaliss the results of the
euro/dollar time series investigation that is pdad employing VAR and MLP
models. The efficiency of both methods is evaluatetgrms of ex-post errors. The
source of the analysed series is REUTERS datafhasethe 4' of January 1999
till the 5" of December 2003. In our investigation we consither euro/dollar
exchange rate and selected financial instrumene tgaries. The models are
constructed for the euro/dollar exchange rate tiBatransformed into daily
logarithmic rate of returns.

Key words: VAR model, multilayer perceptron, euro/dollar eanlhe rate
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ZASTOSOWANIE WYBRANYCH MIERNIKOW
TAKSONOMICZNYCH DO OCENY NIERUCHOMO $CI”

Streszczenie: Celem pracy jest zastosowanie wybranych metodys$yaiznej
analizy wielowymiarowej do badania jednego z segtemrynku nieruchomici —
rynku mieszkaniowego. Badania zostaly przeprowaezoa podstawie danych
dotyczicych mieszka sprzedanych w aglomeracji todzkiej. Na podstawiigbartow
opisupcych wszystkie obiekty zostaly one pogrupowane @aqm syntetycznego
miernika rozwoju i wskanika wzgkdnego poziomu rozwoju.

Stowa kluczowe: wielowymiarowa analiza danych, rynek nieruchéoiometody
taksonomiczne, syntetyczny miernik rozwoju, wskk wzglkdnego poziomu
rozwoju.

WSTEP

Nieruchomdéci sa dobrami o dé&¢ szczegdlnych cechach, jakini: stata¢
w miejscu, rénorodnad¢, wysoka kapitatochtonri¢ oraz mata ptynn@ [Bryx,
Matkowski 2001]. To powodujeze rynek nieruchomimi, pomimo tego,ze
podlega tym samym regutlom co inne rynki w gospaglarfest rynkiem
specyficznym [Kucharska-Stasiak 1999].

Mozliwos¢ utraty znacznego kapitatu w wyniku spadku waritmbiektow
lub trudngci z ich zbyciem w krétkim czasie powoduje wzrostzyka
podejmowanych decyzji na rynku nieruchdwio Wptywa na to rownig trudny
i kosztowny dosfp do informacji dotyczcych transakcji. Dlatego da znaczenie
w procesie podejmowania decyzji ma $disave przetworzenie i optymalne
wykorzystanie zdobytych informacji. Pomocne mogje tutaj okazéa metody
statystycznej analizy wielowymiarowej, ktére ghdo badania zjawisk opisanych
za pomog wielu (tj. od kilku do kilkudziesiciu) cech (- zmiennych).

Metody wielowymiarowej analizy porownawczej ama podziek na kilka
grup i podgrup [Luniewska, Tarcagki 2006]. Jeds z nich stanovd metody
porzdkowania liniowego obiektéw, do ktérej nademiedzy innymi: syntetyczny
miernik rozwoju i wskanik wzglednego poziomu rozwoju. Majone szerokie
zastosowanie np. na rynku kapitatowym do éleneia atrakcyjnéci inwestycyjnej

" Praca naukowa finansowanaszedkéw na naukw latach 2005-2007 jako projekt
badawczy
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spoétek [Luniewska, Tarcagki 2006], ale $ rowniez wykorzystywane do badania
rynku nieruchoméci [por. Fory, Gdakowicz 2003].

Na lokalnym rynku nieruchondoi syntetyczne miary rozwoju meadoy¢
zastosowane np. do badania atrakc§gnonieruchomeéci dla potencjalnych
nabywcdw, okréania ich pozycji na tle pozostatych obiektéw oz badania
preferencji kupujcych i wyodebnienia nieruchomi, ktére @ najbardziej
pozadane na rynku. Celem opracowania jest zastosovegnietycznego miernika
rozwoju oraz wskaika wzgkdnego poziomu rozwoju do padkowania
obiektow, ktorymi g sprzedane mieszkania na jednym z lokalnych rynkéw

OPIS OBIEKTOW

Badania empiryczne przeprowadzono w oparciu 0 yxeiste dane
pochodzce z t6dzkiego, wtérnego rynku mieszkaniowego. VEidg mieszkania
opisane g przez nasfpujace zmienne:

X1 - cena transakcyjna (w zt),

X, - powierzchnia mieszkania (WAn

X3 - numer pgtra, na ktérym znajduje simieszkanie,

X4 - liczba pokoi,

Xs - rok budowy,

Xs - posiadanie telefonu (1 — tak, 0 — nie),

X7 - lokalizacja mieszkania (lokalizacje w todzi ozmane g literami: A; B;

C;D;E; F;G; H; I; J; K; L; M; N; O; P; R; S; IZ-poza todz),

Xg - rozktad mieszkania (1 — rozktadowe, 0 — amfijada

Xg - Wyskpowanie balkonu (1 — jest, 0 — nie ma),

X10 - rozmieszczenie mieszkania w budynku (1 — miesiekaodkowe, 0 —

mieszkanie szczytowe),

X11 - ocena stanu technicznego (4 — bardzo dobry; @Gobry; 2 — do

odswiezenia; 1 —$redni; 0 — do remontu).

W przypadku metod taksonomicznych istotne jest d&nge charakteru
zmiennych opisujcych obiekty. W zalenosci od tego, jaki wptyw na badane
zjawisko mag te zmienne, wyrinia sk wsrod nich stymulanty, destymulanty
i nominanty. Stymulantamiaste cechy diagnostyczne, ktorych¢kéze wartéci
oznaczag wyzszy poziom rozwoju badanego zjawiska a destymutaintie,
ktorych wiksze wartéci wptywaja negatywnie na badane zjawisko. Natomiast
nominanty to zmienne, ktorych najkorzystniejsze tofmi sa pewra ustalom
wielkoscia lub przedziatem liczbowym. Aby wszystkie zmienndybwzajemnie
poréwnywalne co do ezddw wielkasci oraz pozbawione mian dokonuje: $ch
standaryzacji. [zob. Walesiak 2003; Gatnar, Wale2@04].
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Do bada wybrano siedem zmiennychkdacych stymulantami: 3 Xs, Xs, Xs,
Xs, Xg, X11. T€ zmienne okazaly eiby¢ istotne w innych badaniach [Mazur,
Witkowska 2006].

SYNTETYCZNY MIERNIK ROZWOQOJU

Syntetyczny miernik rozwoju (SMR) wykorzystuje e sido liniowego
porzdkowania obiektow opisanych przez wiele zmiennyielgostycznych [Pluta
W. 1986], ktére zagpowane g przez jeda zmienrn syntetyczn. Kolejne etapy
konstrukcji syntetycznego miernika rozwopireastpujace:

1. normalizacja wartzi zmiennych diagnostycznygk;), przedstawionych

w postaci stymulant;
2. utworzenie wzorca czyli obiektu, ktéry posiadajkorzystniejsze

wartasci zmiennych diagnostycznychzg( = maxz; f, gdzie z; -
I

wartaci znormalizowane), jakie zostaly zaobserwowane ayro
zbiorze danych;
3. wyznaczenie odlegloi kazdego obiektu od wzorcalj.
Jedna z typowych formut zapisu zmiennej syntetyjcdia -tego obiektu
opiera s¢ na odlegtéci euklidesowej i jest nagtujaca:

1 m
d :\/_Z(Zij _ZOj)2 (1)
m ]:1

gdzie:i = 1,...n — liczba obiektéw; | = 1,.m - liczba zmiennychz -
znormalizowana wartdé j — tej zmiennej dld — tego obiektuzy — wzorcowa
znormalizowana wartg j - tej zmiennej.

Aby syntetyczny miernik byt unormowany i jego ¢ksze wartsci
wskazywaly na wiszy poziom badanego zjawiska odlégtal przeksztalca si
wedtug nasipujacej formuty:

z =1-—- (2)

gdzie: z—syntetyczny miernik rozwoju diaego obiektud,— norma zapewniaga
przyjmowanie przez;avartcici nalezace do przedziatu od 0 do 1, kibmazna
wyznaczy np. jako warté¢ maksymala d;*:

d, = mia>{di} 3)

YInne propozycje wyznaczanig podane sw pracy: Luniewska M., Tarchgki W., 2006,
s. 43-44.
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W celu uwzgtdnienia rénego wplywu poszczegdllnych zmiennych
diagnostycznych na badane zjawisko w procedurzestikakcji syntetycznego
miernika rozwoju wprowadzagivagi.

WSKAZNIK WZGLEDNEGO POZIOMU ROZWOJU
Wskaznik wzglednego poziomu rozwoju (BZW) jest miaibez wzorca.

Formuta wyznaczania tej syntetycznej miary rozwegt nasfpujaca [Luniewska,
Tarczyaski 2006]:

o B @)
5 mafs)
z, =X + mln{x“){ (5)
K = X (6)
ij S

gdzie:w; — wskenik wzglednego poziomu rozwojuy; , § —srednia arytmetyczna

i odchylenie standardowe- tej zmiennej.

Ta syntetyczna miara rozwoju jest unormowana, pajteci mieszcza
si¢ w przedziale od 0 do 1. Im jej waftojest blizsza 1 tym obiekt jest
lepszy wedtug przytego kryterium ogdlnego.

WYNIKI

W procesie konstrukcji syntetycznego miernika ropwoie uwzgédniono
wag zr@nicowanych dla zmiennych oraz pretg zat@enie,ze wszystkie wyniki
pomiaru pochodg ze skali ilorazowéj Obydwie syntetyczne miary rozwoju
wyznaczono dla 151 obiektéw. We wsihej analizie danych wszystkie mieszkania
zostaly podzielone na cztery arbitralnie ustalomepyg cenowe (tabela 1). Po
wyznaczeniu warkei syntetycznego miernika rozwoju (SMR) oraz wskka
wzglednego poziomu rozwoju (BZW) dla wszystkich mieszk@dokonano ich
analizy z uwzgidnieniem grup cenowych.

2 Problem wyznaczania syntetycznych miar rozwojuraypadku zmiennych mierzonych
na r&znych skalach zostat oméwiony w pracy: Gatnar E.|@alak M. (red.), 2004, s. 45-
51.



255

Tabela 1. Struktura mieszkavedtug arbitralnie ustalonych grup cenowych

Cena w tys. zi do 50 <50-75) <75-100) 100 i posyy
Grupa | Il 11l v
Liczebnaé 30 57 42 22

Zrodto: Opracowanie wlasne.

Jak wid& w tabeli 2 najwysze wartéci syntetycznego miernika rozwoju
maja gtéwnie obiekty z IV grupy cenowej. 17 miesikatej grupy oraz 5 z grupy
Il ma wartcci tej miary z przedziatlu od 0,84 do 0,44. W kolgjnprzedziale
wartasci SMR (0,44; 0,32> znalaztyesprzede wszystkim mieszkania z grupy Il —
30 oraz 5 z grupy IV i 2 z grupy Il. W dalszej &picsci porzadkowe] wedtug
policzonego wskanika s mieszkania z Il grupy, ktore przyjmujego wartgci
Z przedziatu od 0,32 do 0,15. Nasie wartéci SMR (ponkej 0,15) otrzymano
dla mieszka z | grupy cenowej, choctaznalazto si tutaj & 10 obiektow z grupy
Il.

Tabela 2. Wartéri miernika SMR w grupach cenowych obiektow

Wartcsci miary |Liczba mieszka z poszczegoinych grup cenowych
SMR I Il 1] \Y
0,84-0,44 0 0 5 17
0,44-0,32 0 2 30 5
0,32-0,15 4 45 7 0
0,15-0,00 26 10 0 0
Razem 30 57 42 22

Zrodio: Opracowanie wlasne.

Tabela 3 przedstawia pogrupowane w przedzialy weirtovskaznika
wzglednego poziomu rozwoju dla mieszka poszczegoélnych grup cenowych.
Podobnie jak przypadku wskaka SMR mieszkania zostaly upadkowane w ten
sposOb,ze najwysze wartéci miary syntetycznej majmieszkania najdisze a
najmniejsze — najtsze. Widé jednak,ze grupy cenowe | i Il nieaswyraznie
oddzielone pod wzgtlem wartéci tej miary. Wartéci wskanika poniej 0,44
otrzymano dla 27 mieszkanalezacych do grupy |, 25 do Il'i 2 do Ill.

Tabela 3. Wartéri miernika BZW w grupach cenowych obiektéw

Wartosci  miaryLiczba mieszka z poszczeg6lnych grup cenowych
BZwW I Il 1] v

0,90 - 0,67 0 0 4 13

0,67 - 0,56 0 9 28 9

0,56 - 0,44 3 23 8 0

0,44 - 0,00 27 25 2 0
Razem 30 57 42 22

Zrodio: Opracowanie wlasne.



256

W tabeli 4 podancsrednie wartéci wyznaczonych miar syntetycznych
w poszczegoblnych grupach. Widae im nizsza grupa cenowa tymzsizasrednia
wartas¢ policzonego wskanika.
Tabela 4Srednie wartéci syntetycznych miar rozwoju w grupach
Liczba mieszka z poszczegoélnych grup cenowych

Syntetyczna miara rozwoju I I 1] v
Syntetyczny miernik 0,0993 0,2136 0,3599 0,4907
rozwoju (SMR)

Wskaznik wzglednego 0,3434 0,4575 0,5940 0,6975

poziomu rozwoju (BZW)
Zrodio: Opracowanie wlasne.

W calym rozpatrywanym zbiorze mieszka 08 obiektéw zostato tak samo
zaklasyfikowanych przez oba wyznaczone wsekd, natomiast 43 mieszkania
znalazly st w réznych grupach cenowych. W tabeli 5 przedstawionaksire
obiektow w poszczegodlnych klasach, ktére w oparciwskazania kalego
z miernikbw przydzielone zostaly do innej grupy.ui&my, ze pogrubione
liczebnaci w tabeli 5 oznaczajliczbe poprawnie rozpoznanych miesak@atem
positkujac sie miernikiem SMR poprawnie rozpoznane zostaly 34bgsm 43)
obiekty, podczas gdy miernik BZW poprawnie zakldsywat tylko 7 (tj. 16%)
mieszka. Sparod mieszka nalezacych do | grupy cenowej, ddnie
zaklasyfikowano do drugiej grupy cenowej dwa objeka podstawie miernika
SMR, a w oparciu o miernik BZW - jedno mieszkanié.grupie drugiej a 24
obiekty zostaly rénie zaklasyfikowane przez oba mierniki. Prawie vesizig
mieszkania z tej grupy zostaly ocenione poprawmize syntetyczny miernik
rozwoju, a niepoprawnie przez wgkik wzglednego poziomu rozwoju. Podobnie
jest w grupie IV, gdzie pt mieszka poprawnie zaklasyfikowanych przez SMR
zostato bidnie przydzielonych do grupy Il przez BZW. W pragku jednego
obiektu w grupie IV zaistniata sytuacja odwrotna.

Tabela 5. Struktura obiektéw inaczej zaklasyfikoyenprzez obydwa mierniki

SMR BZW
Grupa cenowa Razem
I Il " [ 1v I Il 1] \Y

I 1 2 0 o 2 1 0 0 3
Il 1 23| O 0 16| 1 7 0 24
Il 0 3 5 2 2 4 3 1 10
v 0 0 1|5 0 0 5 1 6
Razem 2 28 6 71 20Q 6 1% 2 43

Zrodio: Opracowanie wlasne.
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PODSUMOWANIE

Wyznaczone syntetyczne miary rozwoju updkowaty zbiér mieszka od
najlepszych do najgorszych. Mniejsze wéetotych wskanikéw wskazug na
nizsz pozycy danego obiektu w upagdkowanym szeregu. Pogrupowane, wedtug
wartasci  policzonych miernikdw syntetycznych, mieszkan@niesiono do
wczesniej ustalonych grup cenowych. Zaréwno syntetycangrnik rozwoju, jak
i wskaznik wzglednego poziomu rozwoju przyjmowaty wastd wigksze dla
mieszka drazszych a mniejsze dlatszych. Najweksze wartéci policzonych
wskaznikow otrzymano dla grupy IV czyli mieszkaajdrazszych, a najmniejsze —
dla grupy | czyli mieszka najtaxszych. Przy czym grupy | i Il zostaty stabiej
wyodrebnione tzn. trudniej bylo okéké wartags¢ syntetycznej miary, ktora
wyraznie by je oddzielata.

Na podstawie analizy mieszkaktore zostaty inaczej ocenione przezda
ze wskanikow nalery stwierdze, ze lepsze rezultaty klasyfikacji otrzymano dla
syntetycznego wskaika rozwoju SMR. Wskanik wzglednego poziomu rozwoju
BZW gorzej klasyfikowal mieszkania, szczegOlnie nalezace do |1l grupy
cenowej.

Warto przy tym zauwgy¢, ze na bédy klasyfikacji mog mie¢ wplyw
wartasci wskaznikow rozdzielajce poszczegolne grupy. W omawianym przypadku
byly one umownie ustalone wedtug kryteriuragti obiektow z tej samej grupy.

Podsumowujc wyniki przeprowadzonych eksperymentéw zm@ stwier-
dzi¢, ze zastosowanie syntetycznych miernikow taksonorgiznumaliwia
podziat analizowanych obiektow do wémej zdefiniowanych klas. Ponadto
w ramach poszczegoélnych grup cenowych dokonanyakasinking obiektow,
ktory wskazuje,4 warto kupowa mieszkania o wgszych wartéciach miernikow
porzadkowania liniowego.
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Application of the taxonomic measures to estimatefohe real
estate

Summary: In the research the data regarding the apartmtras,were sold by
their owners in Lodz region, are considered. Eguartenent is described by the 11
attributes. In the paper we present the resultapgiication some methods of
statistical multivariate analysis to grouping of @gpartments.

Key words: real estate market, statistical multivariate asialy taxonomic
measure, synthetic measure.
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MODELOWANIE OBSZAROW PERI-URBAN ZASTOSOWANIE
AUTOMATOW KOMORKOWYCH | PODEJ SCIA AGENTOWEGO

Streszczenie: Autorka w artykule przedstawia metodykprowadzenia bada
w projekcie finansowanym przez niemieckie Ministers Edukacji i Bada pt.
.integrated catchment management and risk-basexdimes allocation in urban and
peri-urban areas” oraz w grancie weivauczelnianym AR w Szczecinie Nr
BW/HE/03/03. Miejscem bada sa obszary aglomeracji Stuttgartu nazywane
w literaturze, peri-urban, mieszge st na przejciowych obszarach wrilzy
miastem a obszarami wiejskimia $0 aktualnie obszary podlegag intensywnym
badaniom ze wzgtiu na ich bardzo da dynamile i stale zmieniajce st funkcje
miasta i jego centrum. Autorka stosuje pdédiel agentowe wychodez od modeli
automatéw komoérkowych. Definiuje podstawowe go@ takie jak: rodzaje
automatéw komorkowych, typy agentéwasedztwo, stany komérki, renta
potozenia (bid rent), efekty zewtrzne. W artykule autorka wyprowadza
podstawowe zafmosci dla efektéw zewgtrznych.

Stowa kluczowe: obszary peri-urban, automaty komérkowe, renta Fevia,
sasiedztwo, agenci

WSTEP

Prezentowany w artykule model jest uproszczonyweaane g dwa typy
uzytkowania ziemi), w grze bierze udziat tylko dwoéabentow. Nie uwzghbnia
si¢ decyzji zwazanych z planowaniem miasta i rozwojem obszarowjskiieh,
obszaréw na prz&jiu od wsi do miasta (peri-urban). Model uwalia jednak
podstawowe procesy na obszarach peri-urban. Afiter przedmiotu wynikaze
w ubiegtych dekadach zachodzita konwersja ziemiicakj w ziem¢ zajmowai
przez rezydencje prywatne. Byta to bardzo zne@zmiana gzytkowania ziemi,
np. w Belgii ilagé¢ ziemi, ktéra w ten sposéb zmienita ddiciela wzrosta o 40%
w okresie 1980 — 1995 po bardzo stabych zmianackresie 1950 — 1980 [Jehin
1993].

Nalezy podkréli¢, ze ziemia rolnicza jeszcze dlugoedzie gtéwnym
sktadnikiem obszaréw peri-urban. Obeghd wptyw innych typow miejskiego
uzytkowania ziemi (np. ustugi, infrastruktura) jeswagledniana we wskaniku
gestasci powierzchni zajmowanej przez rezydencije.

W modelu rozwaa sk maksymalizag renty dla widcicieli ziemi lub
maksymalizagj funkcji wzyteczndci dla mieszkacow rezydencji. Poniewa
sasiedztwo jest podstawdziatania modeli CA dellular automata —automaty
komorkowe) i ze wzgldu na to,ze koszty przejczen stanowi gtowny sktadnik
kosztébw w ob¢bie ekonomii miasta (dla komunikacji weutrz obszarow
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badanych; sywam pogcia przehczen gdyz petniej oddaje ono isttkosztow
transportowych w odedieniu od stowa paktzenie), oczywistym staje esi
pofaczenie i whczenie tych dwdch technik do analizy proceséw rgaviigvzrostu
na obszarach peri-urban. Teoria ekonomii miasta nesw teor i ma swoje
korzenie w teorii ekonomii, powstata z potrzeby wozywania miejskich
problemoéw (zagszczenie, segregacja, rozrost obszarow sub-urlyzariiurban,
zmniejszanie siroli centréw miast i powstawaniu CBD — Centralnyobszaru
Biznesu, tworzeniu si klastrow rozwojowych. Ekonomia miasta jest
rozszerzeniem kontekstu lokalizacji ytkowania ziemi prezentowanego min.
w pracach [Alonso 1964; Muth 1969; Mills 1967] oraz podstawowej pracy
zwiazanej z rozwzaniem renty polzenia pid-renj i rolniczego odniesieniasdo
obszaréw peri-urban [Von Thinen 1826].

Zaklada si, ze ewolucja obszaru peri-urban i jego przestrzetmi&tsira jest
wynikiem dziatania, z jednej strony sit sprawczypbchodzcych od catego
regionu metropolitalnego, z drugiej strony jest iem dziatania sit sprawczych,
rozproszonych, pochodeych od lokalnych aglomeracji i dziadaych w skali
sasiedztwa, takich jak koszty zamiany pazen komunikacyjnych, lokalny
dostp do ustug i ich jak& oraz obecn& obszarow zielonych i ich wagda
estetyczne. Wymienione #gj, poprawiaice jaka¢ zycia wart@ci zewretrzne
(bedace wynikiem istnienia efektow zewtnznych), mog by¢ w prosty sposob
modelowane za pomadunkcji lokalnej gstasci zamieszkania. Do tych waso
zewretrznych whczyé mazna rOwnig zmienne takie jak: stopiezattoczenia,
kontakty spoteczne, dagt do débr publicznych, itp.

Zaktada sj, ze kady agent jest w stanie kupprzylegajca czs¢ ziemi.
PrzezR(r) oznaczmyrynkowa rent ziemi (zalena liniowo od rynkowej ceny
ziemi). Istoty modelu jest funkcjabid rent (funkcja renty poteenia), ktdn
definiuje st jako maksymala wartas¢ pienizna, ktora gotow jest zaptaéiagent
za dany obszar ziemi przy danej odldgtaod CBD, ktéra to warkg zapewni mu
utrzymanie pgadanego, statlego poziomuyteczndci.

POSTAWIENIE ZADANIA

Zdefiniujmy automat komorkowy (CA).

| definicja formalna Jeeli: 1) przez a oznaczymy regulam
uporzdkowan, siatke ztozoma z jednakowych komoérek o budowie zalenej od
rozmiaru przestrzeni i od ksztattu pojedynczej kdih@2) przezS - skaiczony
zbior standw, jaki mee przypé komorkac, 3) przezN — skaczony zbior
sasiadow, spetniacy warunek UcUON,UrUa - r+clUa, 4) a funkcg
przegcia definiupca reguly ewolucji automatu w kolejnych krokach oraz

dynamilke tych przej¢ zapiszemy jako f:S™ - S, to automat komorkowy
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definiujemy jako czwork AE(a, SN, f). Petny opis automatu komorkowego

wymaga okrélenie warunkow brzegowych i pagkowych.
Il definicja [wg Edwarda Fredkindttp://www.digitalphilosophy.org/].
Podstaw jego definicji jest dwuwymiarowa kwadratowa sigtke ktorej

kazda komorka opisana jest przez wektor pozycs (i ) ) , gdziei, j s indeksami
kolumn i wierszy siatki. Stan kdej komérki w iteracjit jest opisywany przez
¢t(F,t)i moze przyjmowa wartasci binarne 0 i 1. Na automat komorkowy
skltadaj sig: 1) regularna siatka o-wymiarowej przestrzeni, 2) ustanowienie
pocaitkowe ¢(F't) ={qq(r,t),¢22(F1) el (7 )} zmiennych boolowskich w

kazdym miejscur siatki, 3) regutaR ={ R, R,..., R}, ktora ustala stag(F t)
w czasie @ (Ft+7)=R (¢(?,t),¢(F+5l,t) (F +0,1) ,...{p(r”+5q 1;))

gdzier + 5q oznacza komorki nalgce do skaczonego zbiorussiadéwr .

Zwykle pracujemy z dwu-wymiarowym automatem komdvio,
reprezentowanym przez prositiky (w ogélndci) obszar (Rys. 1).

Najbardziej rozpowszechnione, ze wgll na atrybut gsiedztwa, § dwa
rodzaje automatéw komoérkowych, von Neumanna i Mporaz rodzaj paedni
MvonN (Moora i von Neumanna) (Rys.1i 2).

Automat komorkowy Cf’j (uzytkowanie ziemi) charakteryzuje ¢si
sasiedztwem innych CA i zmieniagsiv czasid:

G = (GG . €y . & 1 G- &

+ + + 1 101
+ + 1 001
+ 1 00
+ - 1 0 00O
+ + + 1 1 1

Rysunek 1. Przyktady automatéw komérkowych wygewarych przez program
MATHEMATICA (zrédto: obliczenia wtasne)
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Rysunek 2. gsiedztwa X w automatach komérkowych

W rzeczywistdci zalezy rowniez od szeregu zmiennycIXntj’ ; opisupcych

dynamike zmian w automacie komoérkowym i w jego otoczeniu:
G =1(GGL . Cy Gl Gl XN X &)

Zatozenie 1. Region jest reprezentowany przez dyskreprzestrze,
w postaci siatki, ze skazory iloscia lokalizacji, z ktérej kada posiada jedyny
(wytaczny) tytut wkasnéci.

Rozwamy siatle posiadaica | kolumn i J wierszy, skiladaica sie
z G =1 xJ komorek ijjednakowego ksztattu i rozmiaru. ¥Kda lokalizacja jest
kwadratem, co jest bardzo wygodne w procesie syjiulatatwo mazna
zaadoptowaten typ prezentacji przestrzeni do danych rastobwy

Kazda lokalizacja jest charakteryzowana przez kolejnybut, rodzaj agenta
posiadajcego tytut wkasnéci do tego minimalnego obszaiju Wyrdzniamy tylko
dwa typy agentow: rolnikA) i rezydent — wigciciel rezydencji k). Stan komorki
ij w czasiet zalezy zaréwno od rezydencji jak i od rolnictwa, gtownigch

potozonych najbliej, Cit’j D{ H, A} . Miejsce podejmowania decyzji pokrywa si
idealnie z typem zytkowania ziemi. Catkowita ik& agentéw na danym obszarze
jest réwnaG = H(T3 + Ag To zal@enie powodujeze modele CA $ stosowane

razem z modelami wielo-agentowymi.

Zatozenie 2. Bezwymiarowe CBD ma potenie(0, 0)w naszej siatce. CBD
oferuje r@ne nie-rolnicze prace i zapewnia dgstdo débr konsumpcyjnych.
Kazda komorkaj jest ponadto charakteryzowana przez odkggbuklidesowy, dij,
od CBD, ktéra jest odlegicia przehczam (zwiazamm 2z transportem
i komunikach).

Zalozenie 3. Obszar peri-urban jest systemem dynamicznym, wyRior
rézne typy agentdw podejmujdecyzje dotycace przysztej lokalizacji w czasie
uwzgkdniajac wiedz na temat gytkowania ziemi w sgsiednich komorkach
w czasid-1. Poziom wartéci zewrgtrznych utatwiagcych i poprawiajcych jakaé
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zycia mieszkacoOw danego miejsca (dalej, efekty zetvmne) jest funkgj
uzytkowania ziemi w gsiednich komérkach i jednoczee funkcp odlegiaci
miedzy tym miejscem a jegasiadami.

MODEL

Wychodzimy z zatgenia,ze podstawow informacp potrzebm do budowy
modelu jest liczba rezydentow (wWacieli rezydencji) i ich konfiguracja
w najblizszym gsiedztwie rozwzanej lokalizacji. gsiedztwem komorkij jest
zbior komorekkl, ktory oznaczymy przel;;. Kazda komorkakl nalezaca doN;;
charakteryzuje si odlegidcia euklidesow X, oddzielajca ij od kl, zwary
odlegtdicia ogniskowa. Stopigh sasiedztwa oznaczmy przez, jest to maksymalna
odlegtai¢ ogniskowa w danymasiedztwie ¥ < X):

X= rrﬂ?x}q(v' : (3)

Sasiedztwo N;; sktada sj z n komorek, n= n,+n, gdzie nHijjest

liczba rezydentow an, jest liczly rolnikéw w danymN;;. Tym samymX i n s
zmiennymi egzogenicznymi i homogenicznymi w czasieprzestrzeni.

ROWNOWAGA W DLUGIM OKRESIE

Ciagta konfrontacja z reatpotazenia (w rzeczywist&i z rentami potgenia)
okresla przynalenos¢ danej komorkiC'; O{ H, A} do jednego z dwoch agentow

(rolnika lub rezydenta) oraz determinuje reatemi, Rt’j. Dodanie do modelu

efektow zewntrznych, stale branych pod uwagrzez rezydentow, prowadzi do
wielu krzywych bid rent. W dalszych rozsamiach, opgcimy gorny indekd, gdyz
zaktadamy,ze lgdziemy odnosi sig do bieacego czasu, chybae zapiszemy
wyraznie inrg chwilg czasu.

Model skupia si na zachowaniach rezydentaadtrolnicza bid rent@;,
jest dana jako egzogeniczna zmienna zgodnie zwipipaleznoscia typu von

Thiinena, &, ; =®,,—bd ;. W pierwszym zbiorze symulacji, zaktad,ste

rolnicza bid rent jest stata{; = @, ). W nastpnym kroku, nachylenib zmienia
si¢ egzogenicznie.

Rezydencjala bid rent,¥;;, wtascicieli rezydencji (wszystkie identyczne ze
wzgledu na preferencje i dochdd) otrzymujee sz rozwhzania zadania
maksymalizacji funkcji #yteczndci pod warunkiem spetnienia ograniaze
wyhikajacych z budetu. Wzyteczna¢ rezydencjalnalJ, jest funkch koszyka débr
konsumpcyjnychZ (niezwihzanych z przestrzeq)i konsumpcji ziemi i efektéw
zewretrznych. Lokalne gsiedztwo dla danego lokalnego pmdaia jestzrodtem
zarowno dodatnich jak i ujemnych efektow zewmnych. Efekty zewgtrzne



264

dzieli sk na dwie grupy: efekty zewtrznesrodowiskoweE;; (0 matej gstasci),

i efekty zewntrzne spoteczne,S§;, odzwierciedlagce preferencje wobec
spotecznych ustug i kontaktow, szkot, publicznegms$portu, sieci ustug, itp. Oba
typy efektédw zewgtrznych mana whczy¢ do funkcji Cobb-Douglasa:

MaxU(Z,. ;. § )= 7 & 8. )
Konsumpcja ziemi jest znormalizowana do wsetdl. Wielkasci S i ), to
odpowiednio elastyczié U wzgledemE;; i S;. i yprzyjmuj wartadici dodatnie,
mozliwe s takze dla nich przypadki przyjmowania wastd granicznych. W wielu
symulacjachy przyjmuje wartéc¢ 1.

Niech Lj; oznacza catkowit wielkos¢ lokalnych efektow zewgtrznych
zgromadzonych wasiedztwieij, wowczas mamy:

L =B} (5)
Kazdy rezydent przetza s¢ do CBD albo do pracy albo po zakupy albo po
jedno i drugie. Otrzymuje stalty dochd(dz ktérego cgs¢ musi by przeznaczona
na koszty przeczer, T(d;) = ady, gdzie a jest kosztem przejazdu jednostki
odlegtcici ad;; jest odlegtécia do CBD. Bilans buzktu rezydenta jest napujacy
(Z jest poziomem konsumpcjR; jest reng z jednostki ziemi w lokalizacjj):

Y=ad;+Z,+R ©)
i dalej, pdrednia funkcja #yteczndgci jest postaci:
Vi, =(Y- aqj - R ) L (7)

W dlugotrwalym stanie rOwnowagi, wszyscy rezydeg@sz Sig tym
samym poziomem ayteczndci, U, odpowiadajcym wyteczndci otaczajcego
ich swiata. Odpowiada to zateniom otwartego miasta. Funkcja bid rent jest
wyrazona w maksymalnej waroi renty, ktoy gotowy jest zaptaéirezydent za
mieszkanie w danej lokalizacji w celu ggiiccia poziomu réwnowagiu dla

uzyteczndci. Zachodzi, wgc:
LIJi,j :y_aq,j _Uli:jl- (8
Zakiada s, ze efekty zewstrzne gsiedztwaF; i S, sa funkcjami g;stasci,
QAj, rezydencji w ssiedztwie N;. Kazde] komorce w gsiedztwie N;
przyporadkujemy wagiw, zalene od odlegtéci ogniskowejx,, i od stopnia
sasiedztwa, X . Otrzymamy malejca funkcje przy warunku 0 <y < 1:

w,, =1—(Xk"{1j , ©)

gdzie o ma warté¢ dodatny, efekt zanikanie znaczenia wagi maleje
wypukle z odlegtécia dlao O [0, 1] i liniowo dlacg=1. Dlac= ten efekt nie ma
znaczenia.

Potencjalne lokalne interakcje, lub lokalna,za@a gstas¢ rezydencjalna
wyraza sk przez:




265

_ Z kion, , Wil Hy,

P = ,
z ko, Wi

gdzieHy, = 1 jezeli Gy, = H i Hy, = 0 w pozostatych przypadkach.

Wartcsci g; O [0, 1].

Mozna terazk;; i S; zdefiniowa jako funkcjeg;. Srodowiskowe efekty
zewrgtrzne, E(a;), z zaleenia maleg wraz z zwgkszaniem si geStaiCi
rezydencjalnej. W przestrzeni tma zaobserwowsaproces utraty i defragmentacji
obszaréw zielonych (tworzenieestzw fat”) powodowany zwikszaniem si
rezydencji w sgsiedztwie. E staje s¢ lokalma sita sprawca rozpraszania.
| przeciwnie, S(a;), spoteczne efekty zewtizne, wzrastaj wraz ze wzrostem
gestasci ;asiedztwa. Tym samyn staje s¢ lokalm sita sprawcz dziatapca na
rzecz aglomeracji. Dodatkowi rezydenci pojawisj sk w sasiedztwie powoduje
wzrost kontaktéw osobistych, wzrost ustug i wzrmastotu rG@nego rodzajami débr
i towarow.

Zaktadamyze oba efekty zewgtrzne g funkcjami wyktadniczymi:

g, =e) g =4 (1)

gdzie zarowno@ jak i @ majp wartcgsci dodatnie. Przy tych zateniach
otrzymujemy:

(10)

L, =B, = &1, (12

Dalej zakladamyze kazdy kraacowy wzrost gstcsci lokalnej ma malegcy
wplyw na wielka¢ efektdow zewntrznych identyfikowanych przez rezydenta.
FunkcjaE(p) musi by, wiec scisle wypukta, za S(o) musi by scisle wklesta Ze
szczegotowych obliczewynika, ze zmienné¢ p w zakresie od do 1 powoduje
zmiennd¢ ©® od 0 do 1 i zmienrig ® od 0 do 0,5 (Tab. 1).

Posiadajc juz tak skonstruowane postaci funkcji ma przéledzic
zmienng@¢ catgsciowego efektu zewgtrznegoL(p) (Tab. 1). Istnienie maksimum
dla funkcjiL(p) jest warunkowe. Maksimum istnieje dla warur@w @, wéwczas
maksimumlL (o) jest w punkcie:

® 1/(@-0)
o =| =X (13)
)

Dodatkowy warunek jest potrzebnyeby wartéé p zawierata si
w przedziale [0, 1], mianowicie musi zachadwiarunek@gs = @y
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Tabela 1. Prezentacja calkowitego efektu zgrznego i g@stos¢ sasiedztwa dla rénych
preferencji rezydentow

Wartasci zmiennychiviaksimun] ) WykresL(0)

©=1.00 nie istnieje o
®=0.50 O> @ |Nie istniejel_;
B=0.00 o< oy -
y=1.00 = o

1_6
©=1.0 istnieje 1:4
/;D—:ooé,?) ©>@ | p=1
y=1.00 o=y

o_& 0.4 o_& n_& 1
©=10 istnieje e
Bd)_:loo?) @> a) p* — 025 1._15
y=1.00 Op= 2y
©=1.0 stnice /\
seis | @2 |F=016 ——
’ >

y=1.00 =y
©=1.0 istnieje e
,B(D::lob?) ©> @ | p=000F"
Y= 0.00 OB =Py e

Zrodto: Obliczenia i wykresy autorka uzyskata stasujvtasne solvery w programie
MATHEMATICA

Analizujac wyniki przedstawione w tab.1 stwierdzamg,niskie preferencje
dla obszaréw zielonych (mata waitof) powoduj wysola wartg¢ parametru
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gestasci sasiedztwa. W tym przypadku, nawet dla zupeinie zoidmawvanego
srodowiska p = 1) rezydenci otrzymaj profity wynikajace z gsiedztwa. Gdy
stwierdzamy wgksze preferencje dla obszaréw zielonych i wolnegjeptrzeni
(wicksza warté¢ ) to obserwujemy szybsze aganie optymalnej gptcsci
sasiedztwa i roOwnig szybsze zanikanie catkowitych efektéw zewmnych ().
Natomiast, ujemne efekty zewtrene ((0) < 1) @ generowane, gdg > v, tj., gdy
preferencje dla obszaréw zielonych wysokie i gdy sgsiedztwa maj wysoky
gestas¢ rezydencjala. Gdy B = vy, rezydenci nie majzdecydowanego wyboru
(postawa indyferentna) mdzy w petni zurbanizowanymasiedztwem f = 1)
a zupetnie pustymasiedztwem f = 0), ale zwykle preferajpasrednie gstaici.
Zmniejszanie wartei © podkrdéla cecly wypukicsci (na wykresie) efektéw
zewrgtrznych zwgzanych z otwast przestrzer i kieruje wicej uwagi na
znaczenie bardzo mateggiasci sasiedztwa. Podobnie, zmniejszarfepowoduje
wklestos¢ (na wykresie) spotecznych efektow zetvanych i talkke kieruje uwag
na bardzo maleegtaici sasiedztwa. W obu przypadkach optymalrstgs¢ maze
by¢ mniejsza.

Rezydencjala funkcje bid rent mana teraz przedstawiw postaci funkcji
wazonych gstaici sasiedztwag;:

W, =y-ad, —ué*" ) (a4)
Analiza tej funkcji autorka zajmie siw nas¢pnych publikacjach.

PODSUMOWANIE

Autorka przedstawia pierwsze wyniki badaad modelowaniem obszarow
peri-urban. W artykule skoncentrowalg sia wprowadzenie do metodyki bagda
wynikajacych z uzgodni@ wewratrz zespotu badawczego, agkapc do modeli
automatow komorkowych problem dziatania agentowhi preferencji. Pierwsze
wyniki bada sa obiecupce. W nasipnym etapie badania autorkida skupi& sie
na problematyce wzrostu ekonomiczne na obszarachuge@n, a wic na
tematyce, ktGr autorka zajmowata sido tej pory.
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Modelling of the peri-urban areasapplication of thecellular automata
and agent-based aproach

Summary: In this paper author described methodology of omgaesearch

projects. The first project is financed by Germainistry of Education and

Research, entitled “Integrated catchment manageraedt risk-based resource
allocation in urban and peri-urban areas”. The sdc an inner grant in
Agricultural University in Szczecin, No BW/HE/03/03he study area is a peri-
urban area located at GSR (The Great StuttgartoRggA rapidly growing

changes resulting from many different driving farcean be observed in this
region. The main driving forces were identified iager and outer dynamics,
changing functions of the urban, decreasing thaifsi@nce of the city centers.
Author introduced cellular automata models and &gaesed approach. Cellular
automata types, neighborhood, cellular automatastéid rent, and externalities
were defined. The equation for total externalities drawn out.

Key words: peri-urban areas, cellular automata, bid renghi®rhood, agents.



Joanna Olbr§;

Wyzsza Szkota Ekonomiczna w Biatymstoku,
Politechnika Biatostocka,

e-mail: joanna.olbrys@wse.edu.pl

WEASNOSCI ESTYMATOROW MIAR RYZYKA EXPECTED
SHORTFALL (ES) ORAZ VALUE-AT-RISK (VAR)

Streszczenie:Koncepcja wartéci zagraonej Value-at-Risk pojawita siw 1994r.

Obecnie VaR jest najbardziej popularwsrod praktykéw miag ryzyka, zalecan

np. przez Basel Commitee on Banking Supervisionestdty, nie jest miar
subaddytywn, co mae prowadzi do zaburz& w ocenie ryzyka portfeli
zdywersyfikowanych. Jako alternatywv stosunku do VaR nioa stosowéa spéjra

miarg ryzyka Expected Shortfall (ES). Celem artykutu t jesaprezentowanie
wlasndci estymatorow warkmi zagraonej Value-at-Risk VaR,) i miary

Expected Shortfall ES,) oraz wptywu tych wiasrigi na wielké¢ pomiaru ryzyka
na przyktadzie jednostek wybranych otwartych furgusmwestycyjnych na rynku
polskim.

Stowa kluczowe: estymator miary ryzyka, Value-at-Risk, Expectedordhll,
Otwarte Fundusze Inwestycyjne

WARTOSC ZAGROZONA VALUE-AT-RISK ORAZ MIARA RYZYKA
EXPECTED SHORTFALL

Definicja wartosci zagrazonej VaRa(X) (niezalenie od postaci rozktadu
zmiennej losowej X) (Acerbi, Tasche 2002):

vaR,(X)=gq,,(X)=inf{x: P(X < x)21-a} (1)
czyli wartaés¢ zagraona VaRa(X) dla przygtego poziomu istotnigi a jest
zdefiniowana jako dolny (&) - kwantyl ql'_a(X) rozktadu strata/zysk, natomiast

zmienna X, okrelona jako strata, przyjmuje naptijace wartdci:
{strata = X>0

zysk = X <0

Warto§¢ zagrazona VaR, w praktyce (przy zat@eniu logarytmiczno -
normalnego rozktadu stop zwrotu) (Jackson, Staup@4):

VaR, =V, [u, [0 (2)
gdzie:
V, - wartg¢ pozycji naraonej na ryzyko,
u, - wartgc¢ krytyczna, odczytana z tablicy rozktadu normalnem przygtego
poziomu istotnéci a (np. a = 005, u, = 165),
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o - odchylenie standardow@olatility) dziennych logarytmicznych stop zwrotu
instrumentu finansowego.

Dla danego horyzontu czasowego i poziomu prawdopedsiwa o,
wartas¢ zagraona VaR, jest wartdcia krytyczm rozktadu logarytmicznych stop
zwrotu. Jest to poziom straty, ktory meo zostd przekroczony
z prawdopodobigstwem co najwge] a (lub nie zostanie przekroczony
z prawdopodobigstwem co najmniel—a ). W poréwnaniu ze zwyktymi stopami
zwrotu, logarytmiczne stopy zwrotu charakteryzsiy wigksz symetrg (Jackson,
Staunton 2004). D, gwaltowne zmiany logarytmicznych stop zwraodubardzo
mato prawdopodobne. Decyduaj poprzez wybor poziomu istotw a (np.
a = 005), jak mate jest to prawdopodohstwo, decydujemy jakie wielkoi strat
sa praktycznie niemdiwe oraz ile kapitatlu nalg utrzyma& na ich ewentualne
pokrycie.

Zastosowanie metody praktycznej (wzor (2)) na poisknku walutowym
(Olbrys 2005) potwierdzito efekt niewielkiego zaania wartéci ryzyka
w przypadku wyznaczania mialaR,, w stosunku do pomiarow uzyskanych za
pomoG estymatora przedstawionego w kolejnym rozdzialezofw (4)).
Jednoczénie naley stwierdzé, ze zwkkszanie licznéci proby prowadzi do
zblizania s¢ wartagsci miary VaR,, oszacowanych na podstawie wzorow (2) oraz
(4).

Definicja miary ryzyka ESa(X) (niezalenie od postaci rozktadu zmiennej
losowej X) (Yamai, Yoshiba 2002b):

Niech X bedzie zmienn losows okreslong jako strata z danego portfela
oraz niech VaRa(X) bedzie wartdcia zagr@aom tego portfela dla poziomu

ufnosci (1-a). Miare ryzyka ES,(X) definiujemy jako srednk strat w
najgorszychul00% przypadkach” (Acerbi, Tasche 2002), gdzie [0,1]:
ES, (X)=E[X|X 2VaR, (X)] 3)
Z definicji wynika, ze ESa(X) jest warunkow wartdscia oczekiwam
straty, o ile strata ta przekroczy pozisaR, (X ).

ESTYMATORY MIAR VALUE-AT-RISK ORAZ EXPECTED
SHORTFALL

Przypdcmy, ze cag X, X(opys--0 X X
empiryczne wartii strat (X, >0) , uporadkowane w sposob rosty. Wtedy,

dla préby statystycznej o dej licznasci n estymator wartéci zagraonej

na+1)! na)l--- ’ x(z), X(l) tWOI’ZQ
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VaR,(X), zdefiniowanej jako dolny (&) - kwantyl rozktadu strata/zysk dla
przyjetego poziomu istotriei a , dany jest wzorem (Yamai, Yoshiba 2002b):
estymator VaR,, (X) = X g 4
Przypomnijmy,ze zgodnie z definigj VaR, (X) przyjeta w tej pracy (wzor

(L):
strata = X, >0 .
,1=12,...,n.
{zysk =X, <0
Jesli (na +1)DZ, gdzie Z jest zbiorem liczb catkowitych, to:
estymator VaR, (X) = X, (5)

gdzie[na +1]0Z jest czscia catkowit liczby (na +1)0Z.

Analogicznie, zgodnie z definigjmiary ryzyka ES, (X) jako warunkowej
wartasci oczekiwanej stratyX , o ile strata ta przekroczy poziovaR, (X) (wzor
(3)), w przypadku préby o dej licznaci n estymator tejmiary ma posté
(Yamai, Yoshiba 2002b)

Xoy * Xy +-+ X
na +1

Podobnie, jak w przypadku estymatora wsgto zagraonej, gdy
(na +2)0Z, to:

na+1) (6)

estymator ES, (X)=

X ¥ X+ F Xjnaug

[na + 1] )

estymator ES, (X)=

WEASNOSCI ESTYMATOROW MIAR VALUE-AT-RISK ORAZ
EXPECTED SHORTFALL

Najbardziej podstawowe, pgdane wiasngi wszelkich estymatoréw to:
nieobchzonas¢, zgodndé, efektywnd¢é oraz dostateczié (wystarczalnéc)
(J&wiak, Podgorski 1998).

Estymator wartéci zagraonej VaRa(X), okreslony jako odpowiedni

element préby uposgkowanej w sposob rogcy i dany wzorem (5), jest
estymatorem  nieobgionym  wartdci  oczekiwanej straty. Wilasso

nieobchzonasci oznacza, ze przy wielokrotnym losowaniu probyrednia
z wartagci przyjmowanych przez estymator nieafioiny rowna jest wartei

szacowanego parametru. W wyniku jednej proby ocpasametru réni sie

oczywikcie od jego wartei, ale stosowanie estymatora nieakonego
gwarantujeze oceny parametru nig sbcazone bédem systematycznym.
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Estymator miary ryzykaESa(X), okreslony jako srednia arytmetyczna

i dany wzorem (7), jest estymatorem nieabohym oraz najefektywniejszym
wartcéci oczekiwanej straty w rozktadzie logarytmicznonermalnym (czyli
w przypadku logarytmicznych stop zwrotu). Wynika #o faktu, ze s$rednia

arytmetyczna jest lepszym (o mniejszej wariari2fi) estymatorem oczekiwanej
straty, nk dowolna i-ta zmienna z proby:

D2(estymator ES, (X)) = D? X+ X+ Xpaaq | _ D2 (estymator VaR, (X)) ®)
! [na +1] [na +1]

D?(estymator ES, (X)) < D?(estymator VaR, (X))
Estymator miary ryzykeESa(X) jest rownie, jako srednia arytmetyczna,

zgodnymestymatorem wartai oczekiwanej straty. Wiasgo ta oznaczaze dla
dostatecznie diych liczngci préby estymator przyjmuje z #ym
prawdopodobigstwem wartéci bliskie estymowanemu parametrowi (Gajek,
Katuszka 2000).

Ostatni z podstawowych wiasdoi estymatorow jest dostateczto
(wystarczalné¢). Estymator danego parametru jest dostateczriglijeawiera
wszystkie informacje, jakie moa uzyské na temat tego parametru na podstawie
proby statystycznejiaden inny estymator nie umwia otrzymania dodatkowych
informacji 0 szacowanym parametrze. Estymator destay nie zawsze istnieje.
Poréwnujc estymatory dane wzorami (5) oraz (7) zevmy stwierda, ze
estymator ES, (X) jako srednia arytmetycznadostarcza wicej informacji na

temat oczekiwanej straty, mniestymator VaRa(X), bedacy jedynie okrélona

wartascia zmiennej strata/zysk z proby statystycznej.
Podsumowujc, naley podkreéli¢, ze ze wzgidu na wlasnéci estymatora
miary ESa(X), daje on lepsze, bardziej dokladne przidie wartdci

oczekiwanej straty.

PRZYKLADY SZACOWANIA RYZYKA JEDNOSTEK WYBRANYCH
OTWARTYCH FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH ZA POMO@
ESTYMATOROW MIAR VALUE-AT-RISK ORAZ EXPECTED
SHORTFALL

We wszystkich prezentowanych przyktadach otrzymeaetcsci miar VaR,
oraz ES, interpretujemy jako poziom straty, ktory peozosta przekroczony
odpowiednio z prawdopodoliistwem a = 001 lub a = 005. Utrzymujac pozycg
diuga (zakup) 1 jednostki danego otwartego funduszu styeyjnego meemy

spodziewa sie, ze strata poniesiona wagju jednego dnia nie przekroczy poziomu
VaR, lub ES, z prawdopodobigstwem odpowiednio 0,99 lub 0,95.
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Przyktad 1

Przyktad ten dotyczy szacowania ryzyka oraz analiggikéw w przypadku
Otwartych Funduszy Inwestycyjnych akcji. Wybranestaty cztery spadd
najlepszych, ze wzgllu na osignieta stog zwrotu, funduszy z okresu
obejmujcego préb statystyczn, czyli od 2 stycznia 2004r. do 30 marca 2006r.

Tabela 1 Wybrane OFI akcji upadkowane malejco wedtug stopy zwrotu

Stopa zwrotu
Nazwa funduszu Stopa zwrotu - -
inwestycyjnego (bez prowizji i podatku) (po uwzgkdnieniu prowizji
ycyjneg p jp i podatku)
éIFéKA BZ WBK  Akci 124,86% 95,67%
BPH FIO Akcji 84,40% 63,88%
SIYJVSS Polska FIO Akcj 80.89% 58.20%
Skarbiec-Akcja FIO Akcji 80,80% 57,39%

Zrodto: www.money.pl

Pomiar jednodniowego ryzyka diugiej pozycji 1 jedithd uczestnictwa
kazdego z funduszy dokonany zostat na podstawie pstdtystycznej o liczrimi
n=570 dziennych obserwacji (dane z okresu: | kwartat4200| kwartat 2006r.,
czyli 02.01.2004 — 30.03.2006). Wasto miar VaR, oraz ES, podane g w

PLN. Obliczenia wykonano dla poziomow istotoba = 001 oraz a = 005.

Tabela 2 Wartei estymatorow miar Value-at-Risk oraz Expectedr8alb w przypadku
wybranych OFI akcji

Wartos¢
fund jednostki Estymator| Estymator | Estymator| Estymator
Nazwa fundusz, uczestnictwa w| VaR,, =S VaRs ESo0s
inwestycyjnego i i : ,
PLN (dn. 30 | wz6r (2.2)| wzor (2.4) | wzor (2.2)| wzér (2.4)
marca 2006)
ARKA BZ
WBK Akcji Flo | 3201 051 0,64 0,32 0,45
BPH FIO Akcji | 297,57 4,81 5,99 2,51 3,79
DWS Polska
FIO Akgji Plus | 19797 321 3,86 1,69 2,52
Skarbiec-Akcja
FIO Akgii 253,90 4,05 4,81 2,17 3,24

Zrodto: opracowanie wiasne

Przyktad 2
Kolejny przyktad dotyczy estymacji ryzyka oraz amal wynikow
w przypadku Otwartych Funduszy Inwestycyjnych peiie diuznych. Wybrane
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zostaly cztery najlepsze, ze wadll na osignigta stog; zwrotu, fundusze z okresu
obejmujcego préb statystyczn, czyli od 2 stycznia 2004r. do 30 marca 2006r.

Tabela 3 Wybrane OFI papieréw dhych uporadkowane malejco wedtug stopy zwrotu
po uwzgédnieniu prowizji i podatku

Stopa zwrotu

Nazwa funduszu Stopa zwrotu T -~
inwestycyjnego (bez prowizji i podatku) (po uwzgkdnieniu prowizj

ycyjneg p jp i podatku)
DWS PoIska__FIO 20.42% 16,05%
Konwergencji
élFé)KA BZ WBK Obligaciji 16,71% 13.54%
PIONEER Obligacji o o
Skarbowych FIO 18,41% 13,23%
KBC Obligacyjny FIO 16,73% 12,61%

Zrodto: www.money.pl

Pomiar jednodniowego ryzyka pozycji diugiej 1 jedthd uczestnictwa
kazdego z funduszy dokonany zostat na podstawie pstdtystycznej o liczrimi
n=570 dziennych obserwacji (dane z okresu: | kwartat4200| kwartat 2006r.,

czyli 02.01.2004 — 30.03.2006). Wawtdo miar VaR, oraz ES, podane s
w PLN. Obliczenia zostaty wykonane dla pozioméwotistsci a = 001 oraz
a = 005.

Tabela 4 Wartéi estymatoréw miar Value-at-Risk oraz Expectedr8alb w przypadku
wybranych OFI papieréw dhmych

Wartas¢
fund jednostki Estymator| Estymator | Estymator| Estymator
Nazwa funduszu) | -0 cinictwa w VaR,, ESoo: VaR, 5 ESoos

inwestycyjnego
yeined PLN (dn. 30 | wzér (2.2)| wzor (2.4) | wzor (2.2)| wzor (2.4)
marca 2006)

DWS Polska FIC

. 128,52 0,64 0,95 0,39 0,56
Konwergencji
ARKA BZ WBK
Obligacji FIO 12,64 0,06 0,09 0,03 0,05
PIONEER
Obligacii 11,90 0,03 0,05 0,02 0,03
Skarbowych FIO
KBC 125,48 0,43 0,51 0,25 0,36

Obligacyjny FIO
Zrodto: opracowanie wiasne

Zaprezentowane wyniki szacowania ryzyka jednodnjosagiej pozycji
jednostki wybranego funduszu inwestycyjnego za pmmestymatoréw miar
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VaR, oraz ES, dostarczaj informaciji, ile kapitatu natey utrzyma& na pokrycie
ewentualnej straty, ktéra m® mie€ miejsce raz na 100 dni (dia=0,01) lub raz

na 20 dni (w przypadkar = 005). Otrzymane oszacowania estymatorow obu miar
dla poszczegodinych funduszyy ardzo zrénicowane, poniewa zaleza od
wartdsci jednostki uczestnictwa danego funduszu. O ilepnayktad wartéci
estymatorakES,,, w grupie funduszy akcyjnych (Tabela 2) wahajg od 0,64

PLN (ARKA Akcji) do 5,99 PLN (BPH Akcji), to ja wartaci procentowe
oczekiwanych strat as bardzo zblione. W przypadku OFI akcji (Tabela 2)
maksymalne wartei estymatora wartei zagraonej, czyli ES,,, stanowa od

ok. 1,8% (ARKA Akcji) do ok. 2,0% (BPH Akcji) warfai jednostki uczestnictwa
danego funduszu (przetnie ok. 1,9% w tej grupie funduszy). Natomiast e
OFI papieréw dhanych (Tabela 4) stosunek maksymalnej waitmaraonej na
ryzyko, mierzonej estymatorenES,,, do wartdci jednostki uczestnictwa

odpowiedniego funduszu jest @u nizszy i wynosi od ok. 0,4% (PIONEER
Obligacji Skarbowych i KBC Obligacyjny) do ok. 0,78 WS Konwergenciji i
ARKA Obligacji). Srednio w grupie funduszy obligacyjnych stosunek jest
réwny ok. 0,55%. Oznacza tee przecitnie wart@dé zagrazona stanowi ok. 1,9%
wartasci jednostki uczestnictwa funduszu akcji oraz, odigonio ok. 0,55%
wartdsci jednostki uczestnictwa funduszu papierowzditch. Jest to interesige
spostrzeenie, ktére mge znacznie ufatwi inwestorowi oce@ ryzyka zagtej
pozycji, o ile dokona estymacji miagS,, dla wszystkich dogpnych na rynku
funduszy wybranego typu i ustali przeglay procentowy udziat warfci
estymatora w wartei jednostki uczestnictwa funduszu. Jak pokazuj
przedstawione przyktady, odchylenia udzialéw prooerych od wartéci sredniej
w przypadku wybranych funduszy sinimalne.

Przyktady potwierdzaj wigksz restrykcyjnd¢ miary ES, w stosunku do

wartasci zagrazonej VaR,, co ujawnia si w wyzszych wartéciach estymatora
ES, przy tym samym poziomie prawdopodaiseva a, dla tego samego
funduszu i préby statystycznej z tego samego okr@zmacza toze stosowanie
miary ES, wymusza utrzymanie wkszego kapitatu na pokrycie ewentualnych

strat, co mee wydawa sig dos¢ duzym ograniczeniem. Naty jednak pamgtac,
ze estymator ES, (X) ma lepsze wiastoi, niz estymator VaR, (X ), zatem daje
lepsze oszacowanie wastd oczekiwanej straty.

Przedstawione obliczenia pozwalajéwniez zaobserwowa wilasna¢
monotonicznéci obu miar ze wzglddu na poziom prawdopodoliigtwa a .
Wartaici estymatoréwVaR,,, oraz ES,, sa wyzsze, ni wartaci VaR,
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I ESyps 0dpowiednio, niezalmie od rodzaju funduszu. Wafto estymatora
ES,0. Zawsze g maksymalne (wartgi wyroznione w tabelach 2 oraz 4).

PODSUMOWANIE

Podsumowujc naley stwierdzé, ze przyklady empiryczne, uzyskane
z wykorzystaniem estymatorow miav¥aR, oraz ES,, potwierdzity znane
Z literatury przedmiotu wtasioi obu miar (Olbry 2005).Wazna wlasngcia miar
VaR, oraz ES, jest ich monotoniczid ze wzgkdu na poziom
prawdopodobigstwa a (Arcebi, Tasche 2002). Im 2sza jest wartg€ a, tym
wigksza jest wart® miary ryzyka danego portfela. Zadzapcy portfelem
decyduje o wyborze waroi wspéiczynnikaa i w zaleznosci od tego szacuje
ryzyko portfela.

Miara ES,, pomimo zalet wynikagcych z wtasnéci spojndgci, posiada te
stabe strony (Yamai, Yoshiba 2002a). Zdefiniowaaljwartd¢ oczekiwana strat
przewyzszapcych poziomVaR,, jest trudna do testowania wstecznego. Testy
wsteczne powinny porownywawvartas¢ sredni faktycznie zrealizowanych strat
przekraczajcych poziomVaR,, z uzyskanym estymatorem miagS,. Wymaga

to duzej liczby danych statystycznych, poniewstraty przekraczage wartdc¢
VaR, wystpuja rzadko.

Btad estymacji wartéci zagraonej VaR,, oszacowanej na podstawie tej
samej proby statystycznej z reguty jest mniejsiy,biad estymacji miaryES,
(Yamai, Yoshiba 2002b). Oznacza tae uzyskanie zhibnej doktadnéci
estymacji wymaga, w przypadku miaBS, , wigkszej liczby danych.

Poza tym, w przeciwiestwie do wartéci zagraonej VaR,, nie jest
mozliwe, poprzez wybor odpowiedniego poziomu prawdagbehstwa a,
,=dopasowanie” miaryES, do indywidualnych potrzeb monitorowania ryzyka
danej instytucji finansowej. Jest to jedna z gtéamprzyczyn nieobecioi miary
ES, wsréd narzdzi pomiaru ryzyka stosowanych powszechnie przaktpkow.
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Properties of estimators of risk measures Expectefihortfall (ES) and Value—
at-Risk (VaR)

Summary: Concept of Value-at-Risk appears in 1994. NowadéR is the most
popular risk measure. Unfortunately, it fails toveed diversification, as it is not
subadditive. In the search for a suitable alteveatd VaR, Expected Shortfall (ES)
has been characterized as the smallest coherkmheiasure to dominate VaR. The
aim of this paper is a presentation of the Expe&hdrtfall and Value-at-Risk
estimators properties and an application of ES\&alR estimators to risk estimate
examples on the Polish Open-end Investment Fundsemd he paper also offers
a comparison of ES and VaR estimators as the redsores.

Key words: Risk Measure Estimator, Value-at-Risk, Expecthdr8all, Open-end
Investment Funds
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PRZYKLAD ZASTOSOWANIA METODY ODPORNEJ
W MODELOWANIU FINANSOW YCH SZEREGOW CZASOWYCH

Streszczenie:Zatozenia, na ktérych opiergjsic parametryczne metody estymacii
dotyczice normalnéci rozkladu populacji oraz niezateosci zmiennych, cgsto nie

sa spetnione w przypadku danych finansowych. Dlatégmtry kwesth jest
stosowanie metod estymacji odpornepb{ist estimation) na te zateenia, a tym
samym na jak& obserwacji.

Celem pracy jest implementacja metody odpornej dodefowania szeregu
czasowego wartgi indeksu gieldowego WIG20 o ghhastominutowe]
czestotliwosci notowan w dniu  13.02.2006. Do szacowania parametréw
strukturalnych modelu zastosowano estymatory odp@velscha.

Stowa kluczowe: obserwacje odstaje, obserwacje nietypowe, obserwacje
wplywowe, estymacja odporna, estymatory Welscha.

WSTEP

Zatozenia, na ktorych opieraj sie parametryczne metody estymacji,
dotycace normalnéci rozktadu populacji oraz niezal®osci zmiennych, czsto
nie @ spetnione w przypadku danych finansowych. Dlatexjotra kwesth jest
stosowanie metod estymacji odpornegblst estimation) na te zateenia, a tym
samym na jak& obserwaciji.

Czsto w zbiorze danych mina wyr@ni¢ wartcci wyraznie r&zniace sg
pewnymi cechami od pozostatych, tzw. obserwacjetapg®. Wystpowanie
takich wartdci maze by zarbwno wynikiem kidnych pomiaréw jak réwnie
pochodzenia z innej populacji. Wplyw obserwacji taggych na wyniki
szacowania parametréw klasyganetod, najmniejszych kwadratéw (KMNK) jest
istotny.

Wykrywanie obserwacji odstgjych oraz zapobieganie ich wplywowi
poprzez stosowanie metod estymacji odpornej starveazny problem analizy
statystyczno-ekonometrycznej. Znaczna grupa metdgormych polega na
odrzuceniu obserwacji uwanych za nietypowe, a nagshie na estymowaniu
parametréw na podstawie pozostatych obserwacjinigsie obserwacji odstage]

w przypadku trendu oznacza zaburzenie kokgin@zasowej. Dlatego, w celu
szacowania parametréw modelu szeregu czasowegcerzg@eego obserwacje
odstajce, zastosowana zostanie metoda odporna, opapey@oradkowywaniu
tym obserwacjom wag zaproponowanych przez Welskbasekwengj takiego
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podegcia jest zastosowanie uogoélnionej metody najmnyejsz kwadratéw
(UMNK).

DIAGNOSTYKA TYPOW OBSERWACJI

Rozwamy ogolny model postaci:
y=Xp+eg, (1.1)
gdzie:y jestn wymiarowym wektorem losowym, ktérego waitosa niezalenymi
obserwacjami zmiennej olfjaanej, X jest nx(k+1) wymiarowa maciera
obserwacji hdacych wartdciami k niezalenych zmiennych objaiajacych
modelu, B jest &+1) wymiarowym wektorem nieznanych parametrow
strukturalnych modelu.

Zaktada si, ze skfadnik losowye ma n-wymiarowy rozklad normalny
zwartécia  oczekiwam E(g)=0 oraz macierz kowariancji X
postacid. = Cov(g) = o’l , gdziel jest macierz jednostkow o wymiarachnxn.

Whyniki zastosowania okénych metod estymacji modelu (1.1) w istotny
sposoOb zaley od jakdci danych. Nai-ta damy z sktaday sie w tym przypadku
obserwacje {dace wartdciami k zmiennych objgniajacych oraz zmiennej
objasnianejy, tzn:

Z = [Xi1,---, X, Yi], 1 = 1,..0 (1.2)

Obserwacjez mogy rozni¢ sig zarbwno wpltywem na waréé ocen
estymowanych parametréw, jak réwhiepolozeniem w przestrzeniR<™.
W konsekwenciji, w zbiorze danych mpgystpowa: tzw. obserwacje odstagje,
wyraznie r&niace s¢ pewnymi cechami od pozostatych. Zbiér obserwaciji,
utworzony po usurciu obserwacji odstagej nazywany jest rdzeniem.

Na obserwacje odstgje skladaj sie dwa rodzaje obserwacji, mianowicie
obserwacje nietypowe o(tliers) oraz obserwacje wpltywowe influential
obserwations).

Obserwacje nietypowe charakteryzigie wiekszymi wartdciami reszt ni
obserwacje nalace do rdzenia. Natomiast obserwacje wptywowe silvpé/waja
na wartdci estymatorow parametrow oraz istotnie oddzighg ksztatt modelu.
Wartcici reszt tych obserwacji nig sluze w stosunku do waroi reszt obserwacji
nalezacych do rdzenia.

Wykrywanie obserwacji odstgych mae by czsto problemem ztmnym,
zwiaszcza w przypadku wielowymiarowym. Zastosowardpowiednich nakgdzi
stuzacych identyfikacji tego rodzaju obserwacji stanowgiunkt wygcia
w stosowaniu metod estymacji odpornej.
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WYKRYWANIE OBSERWACJI WPLYWOWYCH

Podstawowym naeziziem stiacym wykrywaniu obserwacji wptywowych
jest macierz rzutowanid (hat matrix) o wymiarachnxn:

H=XX"X)"XT (1.1.2)

H jest macierz rzutu ortogonalnego przestrzeRl' na podprzestrzeR(X)
generowanm przez kolumny macierzyX. Elementy diagonalne macierzy
rzutowania, oznaczane w skrocie jakg nosa nazwe wielkosci wptywowych
(leverage). Wielkosci te okrdlaja wptyw poszczegdllnych obserwacji na ogen
parametréw modelu.

Z faktu,ze macierz rzutowania jest idempotentri@<H), wynika, ze

O<h <1 (1.1.2)

Wplyw i-tej obserwacji na zmign teoretycznej warkei zmiennej
objasnianej zaley wytacznie od wielkéci reszty oraz-tej wielkosci wptywowej.
Wartcsci h; bliskie jedndci istotnie wplywaj na wartéci teoretycznei-tej
zmiennej, nawet g wartos¢ i-tej reszty jest mata (Ostasiewicz, 1998). R.E
Welsch (Hoaglin i in., 1978) zaproponowat prég rgwrh, =2(k+1)/n,
pozwalajcy stwierdzé, czy dana obserwacja jest obserwacyptywows.
Przyjmuje st, ze jesli wartos¢ h; odpowiadajcai-tej obserwacji spetnia warunek:

hi > hy (1.1.3)
wowczas-ta obserwagj maozna uzna za wpltywows.

WYKRYWANIE OBSERWACJI NIETYPOWYCH

Jednym z nakgdzi stuwzacych identyfikacji obserwacji nietypowycha s

standaryzowane reszaa) postaci:
X 8
= i
Sivi=h

n- k _1 SZ _ ei2
n-k-2 (n-k-2)(1-h)
losowego po usuaciu i-tej obserwaciji.

Reszty dane wzorem (1.2.1) nazywane resztami stymmmanymi, maj
rozktad t-Studenta or(k-2) stopniach swobody [Staudte i in.1990, str. 210].
Fakt ten umgliwia przeprowadzenie testu statystycznego weryfikego hipoteg

zerows postaci: H: i-ta obserwacja jest elementem rdzenia, wobec Higote
alternatywnej H i-ta obserwacja nie jest elementem rdzenia, czstinéetypowa.

Jezeli zachodzi warunel{e*(i)‘>tn_k_2(a), hipotez zerowa H, odrzucamy na

(1.2.1)

gdzie s() = jest ocen wariancji o® sktadnika

korzys¢ hipotezy alternatywnej Hha poziomie istotrizi a.
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t ACZNE WYKRYWANIE OBSERWACJI WPLYWOWYCH ORAZ
NIETYPOWYCH

Wskaznikiem identyfikupcym w sposébaczny nietypowéc¢ i wptywowos¢
i-tej obserwacji jest standaryzowanani@a midzy wartgciami teoretycznymi
zmiennej objénianej wyznaczonymi dla modelu oszacowanego na tpaiks
wszystkich obserwacji oraz modelu oszacowanego odstpwie zbioru nie
zawierajcegoi-tej obserwaciji:

i = Y —e h
s(i)\/ﬁ “V1-h

Przyjmuje s¢, ze i-ta obserwacja jest odsiap, j&li zachodzi nasjpujacy
warunek:

DFITS = (1.3.1)

IDFITS | > 2/(k +1)/n (1.3.2)

METODOLOGIA ESTYMACJI ODPORNEJ OPARTEJ NA
WAZONYCH ESTYMATORACH WELSCHA

Wsrdd szerokiej grupy metod estymacji odpornej znjajdie m.in. metody
polegajce na odrzuceniu obserwacji uw@aych za nietypowe, a naghie
estymowaniu parametrow modelu na postawie pozadtadpserwaciji. Otrzymane
tym sposobem estymatory nazywane estymatorami uetymi. Usunkcie
obserwacji odstagej w przypadku trendu oznacza zaburzenie kofejrazasowe;.
Dlatego, w celu szacowania parametréw modelu smecegsowego na podstawie
wszystkich obserwacji, poszczegélnym obserwacjormyporzadkowywane s
wagi w; o wartagciach z przedziatu (0,1]. Obserwacjom odgigin tego szeregu
przypisywane g wowczas wagi 0 mniejszych wastdach, natomiast elementom
rdzenia wagi rowne 1. Zauway, ze uogoélniagc ta metod na przypadek,
w ktérym obserwacjom odstalym przyporadkowywane s wagi réwne O,
a elementom rdzenia wagi rowne 1, otrzymujemy mgtoglarty na odrzucaniu
obserwacji odstagych.

Konsekwencgj podefcia opartego na przypisywaniu poszczegolnym
obserwacjom wagwi, spetniagcych warunek 0<w <1 jest zastosowanie
uogdlnionej metody najmniejszych kwadratbw do estgjin parametrow
strukturalnych szeregu czasowego.

W metodzie tej zaklada ¢size skladnik losowys ma rozklad normalny
z wartécia oczekiwam E(g)=0 oraz macierz kowariancji 2 postaci

Y. =Cov(g) =0°W™, gdzie W jest znam symetrycza dodatnio okréona
maciera o wymiarachnxn.
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Istnieje wéwczas symetryczna i dodatnio gkoea macierzW"? taka,ze
W - W1/2W 1/2 )

Tak okr&lony problem mana sprowadzi do klasycznego przypadku MNK,
wprowadzaic nasg¢pujace oznaczenia:

y, = W"?Y (2.1)
X, =W*"X (2.2)
g, =W (2.3)
Ogolne réwnanie modelu sprowadza\sibwczas do postaci:
y.,=X.B+e,, &,~N(o0o’), (2.6)

Estymator b, wektora parametrowp bedacy rozwhzaniem nasgpujacego
réwnania normalnego:

Xy, =(XIX )b, (2.7)
jest rébwny:

b, =(X{X,)*Xly, (2.8)
Uwzgledniajac w powyszej rowndci zaleznosci (2.1) oraz (2.2), tatwo zauvig,
ze estymatoib, wektora parametrov@ postaci (2.8) wyrza sk wzorem:

b, =(X"WX )*X"Wy (2.9)

Jest on wic uogolnionym estymatorem MNK.
Wartas¢ oczekiwana i macierz kowariancji estymatéwgsa postaci:

E(,)=B. Y =Cov(b,)=0’(XX ) =0’ (X"WX )™ (2.10)
Estymator wariancjio® wynosi:
sl =ele,/(n-k-1) (2.11)
gdzie wektor reszt jest postaci (2.12)
e, =y, - X,b, (2.12)

Rozwaa¢ bedziemy macieraV diagonall o elementachdalacych wagami
odpowiednio przypordkowanymi poszczegbélnym obserwacjom. Wowczas
estymatorb, nazywany jest waonym estymatorem MNK.

Jeden ze sposobdw wyznaczania wamitevag w; i-tej obserwacji zostat
opracowany przez R.E Welscha. Zaproponowane wagi nastpujacej postaci:

N e |_ . c
W =W X;,— [=min 1
w{ S(i)} {|DF'TS } (2.13)

Stafac okreslona jest zalenoscia:

c=py(p+Y/n, gdziep=1,2, (2.14)
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W opisanym powyej procesie estymacji, obserwacjom odstan
szeregu czasowego przypisywang wagi o wartéciach réwnych ﬁ.
Pozostatym obserwacjom przypisywaaensagi réwne 1.

Estymator waony b, parametréwf, uzyskany przy wagach postaci

(2.13) nazywany jest wanym estymatorem Welscha. Estymator ten jest ogporn
zarébwno na obserwacje wptywowe, jak i na obsergva@typowe.

Metoda estymaciji odpornej oparta nazaraych estymatorach Welscha jest
metod, iteracyjra. W kazdym kroku iteracyjnym wyznaczane svartgci wag,

estymatory parametroéw strukturalnych oraz wariaadji. Macierz rzutowaniad
w kolejnych iteracjach wynosi:

H=X,(XIX,) "X}, (2.15)

Uwzglgdniajac w powyzszej rownéci post& macierzy X,, danej
zaleznoscia (2.2), otrzymujemy:

H=W"2X(XTWX) 1 XTW? (2.16)

IMPLEMENTACJA METODY

Przedmiotem analizy jest szereg czasowy wgartindeksu gietdowego
WIG20 o petnastominutowej azstotliwosci notowar w dniu 13.02.2006. Okres
badawczy obejmuje obserwacje zidentyfikowane wjkgteh kwadransach rilzy
momentem okrdenia wartéci kursu na otwarciu (godzina 9.30) a momentem
okreslenia wartdci kursu na zamkeciu (godzina 16.30).

Dla szeregu czasowego tych obserwacji stosowanieNKMcelem
szacowania parametrow strukturalnych modelu lingove nie  znajduje
uzasadnienia, m.in. ze wedu na faktze nie g spetnione zatzenia tej metody.
Wyznaczone w pracy waic ocen estymatoréw parametrow modelu liniowego za
pomoa KMNK oraz wartdci statystyk okrélajacych jakd¢ uzyskanej funkcji
trendu, staa przede wszystkim uzasadnieniu potrzeby zastos@wvanéetod
estymacji odpornych na odgstwa od metody klasycznej. Wyniki estymacji
uzyskane przy iyciu KMNK zawiera kolumna 1 tabeli 1, natomiast wgk
liniowej funkcji trendu otrzymaneptmetody oznaczono lird ciagta na rysunku 1.

W przypadku analizowanego szeregu, na wyniki szaoiavparametrow
KMNK maja wptyw obserwacje odstge. Z poréwnania warfoi wptywowychh;
i-tej obserwacji, i =1... 27, wyliczconymi na podstawie (1.1.1) z waitk
progowa rowrng hy = 0,14, wynika,ze obserwacjami magymi oddziatyw& na
potozenie linii trendu wyznaczonego KMNK oraz waito ocen szacowanych
parametrow $ obserwacje pierwsza i ostatnia. Ponigwdia trzech ostatnich

obserwacji szeregu czasowego zachodzi waru‘nfak‘>t24 01D =171, mazna
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wnioskowa& na poziomie istotrizi 0,1, ze obserwacje te stanawigrup
obserwacji nietypowych badanego szeregu wobec trdinidbwego uzyskanego
w wyniku zastosowania KMNK. Warfoi reszt studentyzowanych oraz wahika
DFITS ostatnich czterech obserwacji zawiera kolumna a@rudyzecia tabeli 2.

Poniewa warunek |[DFITS|> 054 zachodzi tylko dla ostatnich czterech

obserwacji, mena przypé, ze rdzé w przypadku trendu liniowego wyznaczonego
KMNK, skfada s¢ z wszystkich pozostatych obserwacji.

Wykorzystupc wagi Welscha, wyliczone w oparciu o wddb
wskaznikbw DFITS, wyznaczono warkei estymatorow odpornych na
zidentyfikowane obserwacje odste¢. Wyniki zawarte, w kolumnie drugiej tabeli
1, uzyskane w pierwszej iteracji metoddporm, wskazuj na lepsz jakosé
otrzymanego modelu. Stopiedopasowania warfoi teoretycznych do danych
empirycznych tworgcych rdz@, nieznacznie gipolepszyt.

W przeciwigistwie do wynikéw, jakie uzyskano klasyazmrmetod,
estymacji, wartéci ocen parametréw uzyskane metatiporr, s istotnie rG@ne
od zera na poziomie istotém 0,05. Wartéciami odstajcymi od trendu liniowego
wyznaczonego po pierwszej iteracji przez ocenymatgrow odpornychasdane
obserwowane w czasie= 24, 25, 26.

Wyniki dotyczce estymacji odpornej zawarte w tabeli 1 wskazig wraz
Z kazda z pieciu dokonanych iteracji jaké uzyskiwanych modeli odpornych
polepsza s. Zmiany potgenia linii trendu w przestrzer® zilustrowane na
rysunku 1, odzwierciedlaj wzrost wspotczynnikéw kierunkowych prostych
wyznaczanych w kolejnych iteracjach. Tym samym wstaavarté¢ wptywowah;
pierwszej obserwacji szeregu, podczas gdy wairtavplywowe obserwacji
odstajcych maley z kazda iterach. Przykladowo, wyniki uzyskane w pierwszych
dwoch iteracjach dotyaze wartgci wspotczynnikbw DFITS oraz reszt
studentyzowanych ostatnich czterech obserwacjiesenzono w tabeli 2.

Istotnym problemem identyfikacji obserwacji odstajch oraz stosowania
metod odpornych jest odpowiednia specyfikacja maddehdu, uwzgidniajacych
charakter ksztattowaniaesiartasci analizowanych zmiennych. Najlepsizinkcja
trendu opisujca zmiany wartéci indeksu gieldowego WIG20 jest wielomian
szOstego stopnia, gdywspoétczynnik determinacji dla tego trendu przyjenuj
najwicksz wartas¢ w klasie trendéw ddacych funkcjami elementarnymi.

Oceny szacowanych za pomocKMNK nieznanych parametrow
strukturalnych modelu oraz wafto statystyk okrélajacych jakd¢ uzyskanej
funkcji trendu zawiera kolumna 1 tabeli 3. Wykrelamianowej funkcji trendu
otrzymanej 4 metod, oznaczono liri ciagla na rysunku 2. Podobnie, jak
w przypadku trendu liniowego wyznaczonego za pamBMNK, najwyzsze
wartasci wptywowe h; rowne 0,84 posiadajobserwacje pierwsza oraz ostatnia.
Poniewa wartagsci reszt studentyzowanych odpowiagtsj obserwacjom

w momenciet = 22,23,26,27, spetnig@jwarunek ‘e*(i)‘>t20 01 =172, mazna
wnioskow& na poziomie istotriei 0,1, ze obserwacje teasnietypowe wobec
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trendu wielomianowego, ktérego parametry strukheabszacowano KMNK.
Wyznaczone wartgi wskanika DFITS dla poszczegdlnych obserwacji wskazuj
ze obserwacja pierwsza oraz dwie ostatnie giglamentami rdzenia. Wyniki jakie
uzyskano na wskutek estymacji parametrow struktycdi modelu
wielomianowego metadklasyczm oraz w kolejnych dwéch iteracjach odpornej
metody Welscha, zawarte sv tabeli 3. Wykresy otrzymanych funkcji trendéw
wielomianowych przedstawia rysunek 2.

Tabela 1. Wyniki estymacji KMNK oraz OMW dla trentiniowego

Odporna Metoda Welscha (OMW)
KMNK . - - - -
lteracja 1 Iteracja 2 Iteracja 3 Iteracja f4 Iteadls|
1 2 3 4 5 6
Stat. Stat. Stat. Stat. Stat. Stat.
pb© N b @ A b®@ N b ® N b @ N b® A
2781,03 2778,74 2777,9¢ 277746 2777,04 2776,7¢
b 746,84 1013,94 1121,71 1221,91 1308,31 1426,04
0 1(3,724) (2,740) (2,477) (2,273) (2,072) (2,004)
0,3253 0,5956 0,6862 0,7427 0,8723 0,9307
b 1,4 3,17 3,98 4,66 4,98 5,03
1 1(0,232) (0,188) (0,172) (0,159) (0,125) (0,103)
R? 0,0727 0,2694 0,3689 0,4389 0,5299 0,6745
e 88,4853 64,5536 55,7583 49,5725 41,5339 28,758
FPon 43,6984 35,1170 29,3015 22,574 17,834
Zrodio: obliczenia wiasne
2810,0
*
2805,0
2800,0
* t P — T
2795,0 Py - /.,«;,‘:'—_‘f-{-/-/' _
2790,0 - gy o _’f:f::-/' .
- pee o
2785,0 e =
. ;«‘)‘*‘rrut
2780,0 S A -
= .
2775,0 A4 +
* -
2770,0
. *
2765,0 — T T T T T T ——— T

0 1 2 3 45 6 7 8 91011121314 151617 18 19 2021 22 23 24 2526 27 28

- - - - iteracja 1 -—--- iteracja 2 @ —-—-- iteracja 3

Liniowy (KMNK)

Rysunek 1.Wykresy liniowych funkcji trendu warfci indeksu WIG20 uzyskanych
metodami: klasyczni odporry
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Odporna Metoda Welscha
KMNK cP :
Iteracja 1 Iteracja 2
Nr obserwacji DFITS | [e,0 DFITS e’ 0 DFITS Oe 0
24 0,56 1,69 0,98 3,57 0,98 4,65
25 1,01 2,85 1,56 7,27 3,38 19,16
26 1,03 2,74 1,54 6,84 2,93 15,48
27 0,82 2,02 0,52 1,91 0,49 1,75
Zrodto: Obliczenia wtasne
2810,0
2805,0 *
2800,0
) /
2795,0 + + * * /
T ™
2790,0 ST aui g = - L N
sad e '—}/ 11 N\ /
2785,0 'y 74 - R\
2780,0 \ 3 /9 ‘\\ / .
o] A% Y N S
A ;/ =
2770,0 N\
o \* -

2765,0

— — iteracja 2

- - - -iteracja 1

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

—— Wielom. (KMNK)

Rysunek 2. Wykresy funkcji trendéw wielomianowycbstego stopnia waro indeksu
WIG20 uzyskanych metodami: klasyazirodporm

Tabela 3Wyniki estymacji KMNK oraz OMW dla trendu wielomiawego

KMNK Odporna Metoda Welscha (OMW)
Iteracja 1 Iteracja 2
1 2 3

b© Stat.t b® Stat.t b @ Stat.t
h~ | 2799,3949 (14,444) 193,812807,5223 (7,98¢| 351,4: | 2810,5821 (19,77 | 142,1¢
b, | -32,7649 (12,912) -2,54 | -32,6950 (7,289) -4,49 | -35,1736 (15,054) -2,34
b2 12,0174 (3,750 3,20 10,5827 (2,156) 4,91 11,2191 (4,027 2,79
bs | -1,7339 (0,485) -3,5) -1,4159 (0,284) -4,97 -1,4839 (0,503 -2,95
b, | 0,1186 (0,031 3,88 0,0919 (0,018)| 4,95 0,0949 (0,032 2,99
bs | -0,0038 (0,001) -4,0p -0,0029 (0,0005) -4,90 | -0,0029 (0,001 -2,94
be 0,00004 (0,00001)4,18 | 0,00001 (0,00001) 4,83 |3,40486E-05 (0,00001) 2,85
R? 0,6541 0,4938 0,7174
82e 41,2491 44,7157 24,9683
Fen 17,5595 12,0123

Zrodto: Obliczenia wtasne
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PODSUMOWANIE

Wystepowanie obserwacji odst@iych ma szczegllnie znaczenie
w modelowaniu wart@i zmiennych majcych posta finansowych szeregéw
czasowych. Poniewausungcie obserwacji odstagych w przypadku trendu
oznacza zaburzenie kolefuod czasowej, kluczowym problemem staje dobér
odpowiednich metod estymacji parametrow modeluesgeczasowego.

W niniejszej pracy omowiono i zastosowano jgdn metod estymacii,
ktére uwzgkdniaja obserwacje odstgje i jednoczénie s na nie odporne. W tym
celu do szacowania parametrow strukturalnych grerezasowego warfoi
indeksu gieldowego WIG20 wykorzystano zgae estymatory Welscha. Istatn
zalet tych estymatorow jest odpor§to na obserwacje odstaie, zaréwno ze
wzgledu na wplywoweé¢ jak i nietypowdé. Wiasnaé ta ma szczegodlne znaczenie
w procesie modelowania finansowych szeregow czasloywy ktorym wana rolg
odgrywa odpowiednia specyfikacja #lisrych do zastosowania funkcji trendu.
Wybor postaci funkcji trendu determinuje bowiem ritddikacje obserwacii
odstajcych, ktére z kolei majistotny wplyw na oceny szacowanych parametréw
modelu.
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Sample applications of the robust estimation to fiancial time series

Summary: The assumptions which constitute the basis foarpatric estimation
techniques, relating to the normality of distriloutiof the population as well as
independent variables, are often not fulfilledhe tase of financial data. Therefore
it is important to use robust estimation methodsh lin terms of these assumptions
and in terms of the quality of observations. Thegraims to implement the robust
estimation to modelling the time series of the WOGRdex of the 15-minute
frequency on 13 February 2006. The structural patara of the model were
estimated with the use of the Welsch estimators.

Key words: outliers, influential observations, robust estiima, Welsch estimators
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PROGNOZA LICZBY EMITOWANYCH KART PLATNICZYCH

Streszczenie:Wraz z rozwojem nowoczesnych technologii informiaggh zrodzity
si¢ koncepcje spotecastwa informacyjnego. Mimaze nie jest to pagie jednozna-
czne, wiele krajow, tate Unia Europejska, uznaly budewpoteczéstwa informa-
cyjnego za priorytetowy cel. Zghkszona poda informacji i wzrost maliwosci
wzajemnego komunikowaniagsiv spoteczastwie i w gospodarce doprowadzity do
znacacych zmian w zasadach prowadzenia biznesu. Bardkamicie wykorzy-
staty maliwosci zwiazane z rozwojem Internetu i gospodarki sieciowejvdstujc
dwze $rodki i dostosowujc swoje strategie marketingowe do nowych realidw
zaoferowaly klientom ustugi bankow®m elektronicznej, w tym bankowoi
internetowej, umziwiajac im zaradzanie swoimi finansami przez gaboke,
siedem dni w tygodniu z dowolnego miejsca smaecie. W artykule przeprowa-
dzono analiz wybranego produktu bankow@ internetowej - karty wirtualnej
w kontekcie tradycyjnych kart ptatniczych z progmaza najblisze dwa kwartaty.

Stowa kluczowe: Bankowa¢ elektroniczna, bankowé internetowa, karty piat-
nicze, karty wirtualne

WSTEP

Presttowym tytutem Cztowieka Roku Polskiego Internetu gey2005
uhonorowano Stawomira Lachowskiego, twongierwszego wirtualnego banku
w Polsce — mBanku, ktory odbiegajwyr&znienie powiedziat: "Jeszcze 5 lat temu
nikt nie przypuszczate bankowec internetowa oggnie taki sukces. Co prawda
sam jestem niepoprawnym optymisale przyznajze w 2000 roku nie wierzytem,
iz w dniu 5 urodzin mBanku z naszych ustug korzy/salzie milion oséb.*

Stowa zatayciela mBanku to réwniedowod na to ze Internet w eigu
zaledwie kilku lat zrewolucjonizowat sektor bankowsgewolucja ta wplywa na
wszystkie banki bez wyjku - od matych spdétdzielczych obstugoych lokalne
spotecznéci po gigantyczne banki dzialmie globalnie. Wplywa na obstkg
klientéw, ofert produktowa i cenows, koszty dzialania, marketing i strategi
rozwoju bankow.

Bez watpienia za sprawinternetu sektor bankowyjwnigdy nie ledzie taki
jak wczegniej. Jaki ledzie w przysziéci, trudno jednoznacznie wyrokowabo
odwotujac sk do stow prezesa Lachowskiego - tylko kilka lat t@yszy na
radykalne zmiany na tym rynku. Banko$§dnternetowa jest bardzo mtoda, a sam

" Tworca mBanku - Cztowiekiem Polskiego Internetutryiia mBanku
http://media.mbank.pl/notatka_48304.html 09.12%200
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Internet cagle jest nazywany nowym zjawiskiem. Niemniej tydkk lat rozwoju
bankowdci internetowej w Polsce i ponad dekada od powatpi@rwszego banku
internetowego nawiecie, uprawniaj do przeprowadzenia analiz tego zjawiska.
W niniejszym artykule zamierzamy przyjtze sig zagadnieniom coraz
wszechstronniejszego wykorzystania Internetu ptzaaki. Szczegoélnej analizie
poddano jeden z produktow bankdwiointernetowej — tzw. karty wirtualne.

SPOLECZENSTWO INFORMACYJNE

W drugiej potowie XX w., nagpita prawdziwa "eksplozja informacji"
majacych praktyczne zastosowanie w rozwoju spoteste Tworg terminu
"eksplozja informacji" jest Francuz Georges Andétfry w 1973 r. realizowat
projekt badawczy na zlecenie Organizacji Wspotpr&ospodarczej i Rozwoju
(OECD). Biogc za jednostk poziom informacji, jakim wedlug jego szacunkdéw
dysponowata ludzlkg¢ w pierwszym roku naszej ery, obliczyt jak zkszata si
wiedza ludzkéci az do naszych czaséw. \dfedniowieczu, okoto 1500 r., 86
informaciji, jakh dysponowatla ludzk@, oshgreta poziom dwdch jednostek
(o wzrascie zadecydowato wsjie druku oraz stosowanie kgowasci). Kolejne
podwojenia ildci wiedzy nastpity wedtug niego w latach 1750, 1900, 1950, 1960,
1967 i 1973, kiedy to badanie zostato zaakmne [Bloor 2001]

W ciagu ostatnich 30 lat nagtowalo jeszcze wksze przypieszenie
rozwoju rozwizan technicznych, w szczegolém miniaturyzacja komputeréw
i produkcja komputeréw osobistych, udoskonaleniecisitelekomunikacyjnych
poprzez daiczenie do nich sieci informatycznych i opracowaspecyficznych dla
tych sieci protokotéw wymiany danych (w szczeg@bicT CP/IP [Trejderowski
2002]).: "Zintegrowana ste informacyjna, telekomunikacyjna i infrastruktura
teleinformatyczna staj sie dzisiaj decydujcymi czynnikami przgpieszania
i racjonalizacji rozwoju gospodarczego i spotecmegfrastruktura informatyczna
w postaci urzdzea, sieci, technologii i ustug jest obok edukacjiauki istotnym
elementéam funkcjonagej juz cywilizacji informacyjnej i gospodarki opartej na
wiedzy."”.

INFORMACJA | KOMUNIKACJA W GOSPODARCE
Rozwdj technologii zwgzanych z przetwarzaniem, przesylaniem i two-

rzeniem informacji doprowadzit do jak@iowych zmian w funkcjonowaniu
gospodarki i spotecastwa. Bardzo wzrosto znaczenie informacji w gospoe.

2 Transmission Control Protocol and Internet Protocpodstawowy protokét (zbiér zasad)
migdzy lokalnymi sieciami komputerowymi pgizonymi w sié globalry.

® Por. Rozwdj infrastruktury informatycznej i telekanikacyjnej, w: POLSKA 2025.

Diugookresowa strategia trwalego i zrownogaaego rozwoju, Rdowe Centrum Studiéw
Strategicznych, Warszawa 2000 r., s. 104 -105
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Jest niezdna w procesie podejmowania decyzji. Réwnie nidmb jest
komunikacja. Informacja i komunikacja to "goja zblizone, czsto ze sobp
mylone, ale zasadniczo ame. (...)Wiele wysitku wlaono w przeszici, by
gromadzt informacje, ktore &da wiasndcia nielicznych, a dla wielu pozostaw
glebokiej tajemnicy. Wikszai¢ aktodw ludzkiej komunikaciji nie przekazuje tego,
co nazywamy 'prawdzigv informach, lecz co najwyej komunikaty z selektywnie
wybranych i celowo zinterpretowanych faktéwSzczegdla forma komunikacii
marketingowej jest komunikacja elektroniczna. &ewdj nie oznacza
wyeliminowania w firmach sprzedawcéw czy spednikéw, ale ich liczebrié
moze sk zmniejszd, podczas gdy liczba kontaktow z klientami wirie™

W spofeczéstwie informacyjnym okrda sk model spoteczestwa,
w ktérym zasadniczymi czynnikami konkurencyjob staje s¢ dostp do
informacji oraz sprawn@ jej przetwarzania, a technologie informatyczne
i telekomunikacyjne stanowipodstaw funkcjonowania instytucji publicznych
w zakresie- e-government i gospodarki e-businegerrhacja staje gipodstawo-
wym zasobem gospodarczym zmniejggajznaczenie dotychczasowych jej
podstaw, ziemi, kapitatu i praty

BANKOWOSC ELEKTRONICZNA

Bankowa¢ elektroniczna jest form ustug oferowanych przez banki,
umazliwiajaca klientom korzystanie z ustug bankowych poprzdalre kanaly
dostpu przez 24 h na dep7 dni w tygodniu, z dowolnego miejsca fwiecie.
Obejmuje wszystkie miiwosci zdalnej obstugi: telefon, modem, niektore rodzaj
bankomatow, telegazetoraz inne urgdzenia umgliwiajace wykonywanie
operacji bankowych bez konieczgoudawania s do banku. Istet tej koncepcji
jest wykorzystanie systemu elektronicznego tramsfetatngci bez obiegu
dokumentéw papierowych. Bankowéoelektroniczna jest jednym z podstawowych
elementow procesu okidanego angielskim skrotem EDI (Electronic Data
Interchange), czyli Elektronicznej Wymiany DanydPewne cechy bankowc

* Mikutowski Pomorski J., Spoteciistwo informacji czy spotecastwo komunikujce sé,
w: Mattelart A., "Spoteczestwo informacji”, Towarzystwo Autoréw i Wydawcow d&er
Naukowych UNIVERSITAS, Krakéw 2004 r.,

® Por. Lambin J.- J., Strategiczne decyzje w zakrksimunikaciji, w: " Strategiczne
zarzdzanie marketingowe", Wydawnictwo Naukowe PWN, Veavea 2001 r., s. 550 -
551.

® Program dziakamajcych przypieszy rozwoj spoteczistwa informacyjnego w Europie
zawarty jest w opracowanym przez kraje UE dokuneelekEurope 2005 4 Hformation
Society for All",
http://europa.eu.int//information_society/eeurop@&/a_library/documents/eeurope2005/
eeurope2005/_en.pdf, za: Kisiel M., Internet akuencyjné¢ bankéw w Polsce,
Warszawa 2005 r., s. 39
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elektronicznej rénia ja od bankowéci tradycyjnej. A. Janc i G. Kotiski’
rozumiep bankowd¢ elektroniczia jako caldciowa koncepag, zakiadajca
wykorzystanie w praktyce operacyjnej systemow imfatyczno-komunikacyjnych
do usprawnienia i przyspieszenia obiegu piéra bezgotéwkowego. T. Rinska-
Miac® uwaza, ze istot bankowdci elektronicznej stanowi nitiwosé¢ korzystania
z ustug bankowych niezaleie od miejsca i czasu. W. Chmielarawaza, i
podstavg koncepcji bankow&ei elektronicznej jestgkenie do stworzenia systemu,
w ktérym rozliczenia finansowe odbywasic beda bez obiegu mediow
papierowych, komunikacja poeuizy bankiem a jego klientami oraz w ebie
samego banku odbywaie bedzie na drodze teletransmisji.

Ekspansja sieci internetowej wzrych obszarach dziatalé@ gospodarczej
prowadzita do powstawania pierwszych bankéw intenwgch*®

W trzy lata po ameryiskim bankowym debiucie internetowym
dokonanym przez SFNB (Security First Network Bank)azdzierniku 1998 roku,
Powszechny Bank Gospodarczy fe#ony pé&niej do Banku Pekao) otworzyt
pierwszy w Polsce "oddziat elektroniczny", ¢kii ktéremu klienci mogli poprzez
Internet wykonywa przelewy, zakfada lokaty, sprawdz& saldo i histor
rachunku.

PBG byt pierwszym bankiem w Europteodkowo-Wschodniej oferagym
swoje ustugi przez Internet. W 2000 roku dziatat®elsce ju pie¢ internetowych
oddziatow - poza PBG/Pekao - otworzyly je: Wielkigkd Bank Kredytowy
(obecnie Bank Zachodni WBK), Handlobank fedony do Citibanku), Fortis
Bank oraz Bank Przemystowo-Handlowy. Pod koniecO2fiiku ruszyt w Polsce
pierwszy bank prowadey dziatalnd¢ wytacznie w Internecie - z tego powodu
nazywany take bankiem wirtualnym - mBank.

Tworzenie oddziatdw wirtualnych opieragsha zaoferowaniu klientom
dysponugcym komputerem i dogbem do Internetu pakietu standardowych ustug
dostpnych poprzez funkcjonowanie dwoch serwisow intewgch - serwisu
informacyjnego WWW oraz serwisu transakcyjnego ozliwiajacego sktadanie
zZlecer i podghd operacji dokonywanych na rachunkayikownika™. Wszystkie
informacje przekazywane od klienta i z banku dera § szyfrowane, gdzie przy

" A. Janc, G. Kotfiski: Determinanty wykorzystania bankosgbelektronicznej w rozwoju
wybranych ustug bankowych. W: Zastosowania razaf informatycznych w bankowai.
Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu'888. Pod red. A.
Gospodarowicza. Wroctaw: Wyd. AE 1999.

8 T. Pokbska-Mic: Bankowd¢ elektroniczna jako element e-biznesu. W: Zastosiava
rozwiazai informatycznych w bankowei. ,Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we
Wroctawiu” nr 855. Pod red. A. Gospodarowicza. Waec Wyd. AE 2000.

® W. Chmielarz: Systemy elektronicznej bankéeio cyfrowej ptatndci. Warszawa:
Wyzsza Szkota Ekonomiczno-Informatyczna 1999.

©por. Kisiel M., Internet a konkurencyjtobankéw ..., op. cit. s. 79.

M por. Kisiel M., Internet a konkurencyjtobankéw ..., op. cit. s. 94
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pofaczeniach wykorzystuje &itechnologie kryptologii niesymetrycznej (para
kluczy — prywatny, publiczny dt. 1024 bity, im dkry klucz tym wyszy poziom
bezpieczéstwa). Przy transakcji danych stosuje sechnologt kryptografii
symetrycznej (klucz sesyjny o dt. 128 bitow). Napsgy poziom bezpiecastwa
gwarantowany jest protokotem SSL (Secure Sockeet)sy

KARTY PLATNICZE

Karty platnicze g bezgotowkowym instrumentem ptatieg inicjujacym
bezgotowkowy transfer platéad miedzy dwoma rachunkami bankowymi.
Do najwaniejszych systemdw kart wygtujacych w naszym kraju nate: system
VISA, ktérego operatorem jest Visa International, ra system
Eurocard/Mastercard, ktérego operatorem jest fiemeopay Internationaf

W powszechnym iyciu znajduje si wiele r&nych rodzajow kart
ptatniczych. Mana je podzieli wedtug organizacji ptatniczych wydaych karty,
typow kart, sposobéw ohgienia, rodzajow nimika pamégci, zasggoéw oraz
zakresOw stosowania.

Podstawowym kryterium jest sposéb regulowania pkaiin ktéry dzieli
karty na: karty kredytowe cfedit cards) - umaliwiaja posiadaczowi karty
dokonywanie platrézi bezgotowkowych na podstawie umowy kredytu;; Kart
obcigzeniowe €harge cards) - s to karty z odroczonym terminem platieq karty
debetowe debit cards) - wydawane zazwyczaj do istrepgo rachunku
bankowego, a posiadacze takich kart msig nimi postugiwa tylko do wysokdci
salda na rachunkli Przykltadem takiej karty jest karta Visa Electiob karta
Maestro;

Biorac pod uwag zastg stosowania kart ptatniczych dzielimy je na: karty
krajowe @omestic cards) i karty midzynarodowe i(iternational cards). Karty
ptatnicze § wydawane przez banki we wspétpracy z pednorganizacji
ptatniczych. Do najwaniejszych organizacji wydagych karty ptatnicze naie:
Visa InernationalEuropay, American Express, Din€tab, JCB (Japan Credit
Bureau).

Ze wzgkdu na zakres stosowania, wyeglinia s¢ dwa rodzaje Kkart
magnetycznych: karty ptaskie (Visa Electron, Madstr wywane wyhkcznie
w terminalach elektronicznych (POS) i w bankomatawhz karty wypukte (Visa
Classic, EuroCard/MasterCard), zwane rowm@mbosowanymi, zywane zarOwno
w terminalach elektronicznych, jak i poza nimi, @avet bez fizycznej obecha

2 parlisska M., Dystrybucja informacji w wirtualnyémodowisku Wydawnictwo SGGW,
Warszawa 2002,s. 40

13 A. Gospodarowicz: Technologie informatyczne w lmamci. Wroctaw: Wydawnictwo
Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego we Wro@e)02

14 Serwis Bankow&: internetowa. 2005-11-28
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karty w punktach sprzeép z autoryzagj telefoniczm (gtosows) lub zakupach
dokonywanych dragzdalry, (np. przez telefon, Internet).

Uwzgledniajac sposéb zapisu informacji, karty pma podziek na karty
magnetyczne - na karcie znajduje pasek magnetyczny, na ktGrym zapisame s
dane identyfikacyjne karty, oraz karty elektronieZohipowe) - na karcie znajduje
sie mikroprocesor odpowiedzialny za identyfikadkarty oraz za "pamatanie”

o funkcjach karty.

Karty elektroniczne s wielofunkcyjne, 4cza w sobie funkcje ptatnicze
i nieptatnicze. Za wybor funkcji karty odpowiada kmiprocesor, w ktorym
zapisane # czynnagci mozliwe do zrealizowania dan karta. Terminale
elektroniczne odczytaj spis funkcji karty z mikroprocesora, dki czemu
posiadacz karty me wybra& odpowiadajca mu w danej chwili funkgj.

Posiadacze tradycyjnych kart ptatniczyciywiajac ich do ptatnéci poprzez
Internet, § zmuszeni do podawania numeréw kart. Obawy o bezgistwo
takich transakcji hamuaj rozwéj handlu sieciowego. Wychagz naprzeciw
zapotrzebowaniom rynku internetowego, zostaly wpadzone tzw. wirtualne
karty pfatnicze, ktérych zadaniem jest zapewniabézpieczéstwa transakcji
dokonywanych poprzez sie

Pierwszym bankiem, ktéry zaoferowat w Polsce kavirtualmg byt Invest-
Bank S.A. Produkt pojawit sina rynku w listopadzie 2000 roku. Ngsta byta
karta PKO BP S.A., ktéra ukazatagcsiv drugiej potowie 2001 roku. Karty
wirtualne zaoferowat rownigmBank oraz MultiBank.

Karta ta, wydawana do rachunku osgireiciowo-rozliczeniowego, ma
charakter karty debetowe] - wadéo dokonywanych ni transakcji nie maze
przekroczy dziennych i miesicznych limitbw w ramach zgromadzonych na
konciesrodkéw lub przyznawanych linii kredytowych.

PROGNOZA LICZBY EMITOWANYCH KART PLATNICZYCH

Jednym z elementow skladaym sk na powszechrsé bankowdci
elektronicznej jest liczba wyemitowanych kart pteych, jej szybki przyrost w
ostatnim dziesgcioleciu, sad powstat pomyst analizy tych danych. W kordte&
bankowdci internetowej, szczegdn uwag poswigcono analizie tzw. kart
wirtualnych. Obserwuc dynamiczny rozwdj sektora bankowego w Polsce
dochodzi st do przekonaniaze w tym obszarze metody analizysittowej mog
dostarczy interesujcych wynikow. W wyniku zargizenia prezesa Narodowego
Banku Polskiego z 1998 roku dane o liczbie wyemitoych kart pfatniczych
publikowane s kwartalnie pocawszy od IV kwartalu 1998 roku, wé na
podstawie tych danych zostat zbudowany szereg wzasitadajcy sk z 28
kwartatow. Na bazie tego szeregu spdezono prognog liczby wyemitowanych
kart do kaica IV kwartalu 2005 roku oraz do ikea | kwartalu 2006 roku.
Pierwotnie postanowiono zbudogvanodel liniowy — tabela 1.
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Tabela 1. Analiza regresji. Regression analysisiear model: Y = a + b*X

Dependent variable: liczba kart wyemitowanych
Independent variable: kwartat

Standard T
Parameter Estimate Error Siatis P-Value
Intercept 6024,33 595,881 ,110 0,0000
Slope 488,797 35,9004 1846 0,0000

Zrodio: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBBygwtowane z wykorzystaniem
pakietu statystycznego Statgraphics Plus 4.1.

Przeprowadzona analiza pozwala na opisanie trenthianz liczby
wyemitowanych kart w ukladzie kwartalnym. Réwnamigisupce dopasowany
model ma posta liczba kart wyemitowanych = 6024,33 + 488,797*kia&

Przewidywane wartei oraz odpowiednie przedziaty ufft zostaty
obliczone za pomacprocedury ,Forecasts” w programie StatgraphicssPIL.
i zaprezentowane w Tabeli 2.

Tabela 2. Przewidywane waéto. Predicted values

9,00% 99,00%
Predicted Prediction teni Confidence limits
X Y Lower Upper Lower Upper
1,0 6513,13 1969,52 11056 4943,74  8082,52
28,0 19710,6 15167,0 24354,18141,3 21280,0
29,0 20199,4 15625,3 24873,18543,7 21855,2
30,0 20688,2 16081,6 25994,18944,6 22431,8

Zrédto: Obliczenia whasne z wykorzystaniem pakigtiystycznego Statgraphics Plus 4.1.

Jak widzimy w powyszej tabeli przewidywana wasm liczby wyemito-
wanych kart na 4 kwartat 2005 (obserwacja x = 8t rowna 20199,4 tysie,
a na pierwszy kwartat 2006 (obserwacja x = 30) veyr&®688,2 tysice. Zostaty
tutaj wyznaczone take przedzialy tolerancji dla miiwych nowych obserwacji
oraz przedzialy ufrizi dla oczekiwanej wartai liczby wyemitowanych kart na
poziomie ufnéci 1-o = 0,99. W celu sprawdzenia, jaki model jest najhgpdo
opisania trendu, poréwnano alternatywne modele. z@lka s¢, ze lepie]
dopasowanym modelem jest model funkcji ggotvej, ktéry w 96,9% wyjaia
zmiennd¢ liczby kart wyemitowanych dag okoto 9% lepsze dopasowanie ni
model liniowy:

liczba kart wyemitowanych = 3720,26*kwartat*0,4901Bdz rownowana

In(liczba kart wyemitowanych) = 8,22155 + 0,4901n@kwartat)

Tabela 3. Poréwnanie modeli alternatywnych Compari alternative models.

Model Correlation R-Sogr
Multiplicative 0,9843 96,89%
Square root-X 0,9695 94,00%
Linear 0,9365 7,80%

Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBBygwtowane z wykorzystaniem

pakietu statystycznego Statgraphics Plus 4.1.
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Wykres modelu

(X 10009) .

1€ F
1z F
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o E. , , , , , =
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kwartat

liczba kart w tys

Rysunek 1. Wykres modelu funkcji pgbwe;.
Zrédio: Opracowanie wlasne na podstawie danych NBfygptowane z wykorzystaniem
pakietu statystycznego Statgraphics Plus 4.1.

Po dopasowaniu modelu zbudowano prognona bazie wye]
wymienionego otrzymanego modelu funkcji ggawej.

Tabela 4. Przewidywane waéto. Predicted values
Predicted Prediction limits Confidence limits
X Y Lower Uppe Lower Upper
1,0 3720,26  2916,73 4185, 3290,65 4205,96
28,0 19052,0 15316,9 23897,17962,8 20207,2
29,0 193825 15577,3 24217,18251,6 20583,5
30,0 19707,3 15832,9 24%B29,18534,6 20954,2
Zrodio: Obliczenia wiasne na podstawie danych NBBygwtowane z wykorzystaniem
pakietu statystycznego Statgraphics Plus 4.1.

Jak wynika z powssze] tabeli przewidywana wasm liczby
wyemitowanych kart na 4 kwartat 2005 (obserwacja=x29), jest réwna
19382,5tysice a na pierwszy kwartat 2006 (obserwacja x = 3Q@naosi
19707,3 tysice. Zostaly tutaj wyznaczone ta&k przedziaty tolerancji dla
mozliwych nowych obserwacji oraz przedzialy ufebdla oczekiwanej wartai
liczby wyemitowanych kart na poziomie ufwd 1-o = 0,99.

W Swietle przeprowadzonej analizy mamyc¢ksze zaufanie do prognoz
wykorzystupcych funkcg pottgowa. Petna weryfikacja przedstawionych prognoz
Z pewndcia bedzie maliwa po zebraniu danych z koa IV kwartatu 2005 oraz |
kwartatu 2006.
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PROGNOZA LICZBY EMITOWANYCH KART WIRTUALNYCH

Pionierskim bankiem, ktéry zaoferowat w Polsce &avirtualm byt Invest-
Bank S.A. Produkt pojawit sina rynku w listopadzie 2000 roku. Ngsta
w kolejncéci byta karta PKO BP S.A., ktora ukazata; sv drugiej potowie
2001 roku. Trocl p&niej, karty wirtualne zaoferowat réwriemBank oraz
MultiBank. W chwili obecnej dogpne g jedynie karty mBanku i Multibanku.
PKO BP oraz Invest-Bank S.A. nie oferyyiz takich kart.

Karty wirtualne w statystykach wyemitowanych karbwadzonych przez
Narodowy Bank Polski pojawity sidopiero w 3 kwartale roku 2001. Liderem
bankowdci wirtualnej w tym zakresie jest mBank.

Na podstawie szeregu czasowego liczby wyemitowarkarh wirtualnych,
w uktadzie kwartalnym, od Ill kwartatu 2001 do Kiartatu 2005, podjo proke
zbudowania prognozy. Oczy$eie autorzy maj swiadoma¢ faktu, ze szereg jest
stosunkowo krotki (17 obserwacji). Nie mniej pgdj analizy pokazatyze tym
razem model liniowy, ktéry najlepiej opisuje tendgnemisji kart wirtualnych,
moze by uznany za istotny na poziomie istodoioo= 0,01, daic najlepsze
dopasowanie przy wspotczynniku determinacji rownyt#,8%, co w takiej
wielkosci wyjasnia zmiany w liczbie wyemitowanych kart wirtualnych

Na podstawie dopasowanego, liniowego modelu zbudowaognoz na
kolejne kwartaty, co zostato zaprezentowane w tdbetaz tabeli 6.

Tabela 5. Analiza regresji (Regression analysimedr model: Y = a + b*X)

Dependent variable: liczba kart wirtualnych
Independent variable: kwartat

Standard T
Parameter Estimate Error Sfatis P-Value
Intercept -3,39686 3,11971 -8®8 0,2934
Slope 2,03362 0,304453 867 0,0000

Zrodto: Obliczenia wilasne na podstawie danych NBBygwtowane z wykorzystaniem
pakietu statystycznego Statgraphics Plus 4.1.

Tabela 6. Przewidywane waéto (Predicted values)

99,00% 99,00%
Predicted Prediction limits Confidence limits
X Y Lower Upper Lower Upper

17,0 31,1748 11,1946 51954 22,7589 39,5907
18,0 33,2084 12,8887 53528 24,0155 42,4013
19,0 35,242 14,5494 58@®3 25,2519 45,2321
Zrodto: Obliczenia wlasne na podstawie danych NBBygwtowane z wykorzystaniem
pakietu statystycznego Statgraphics Plus 4.1.
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Podobne analizy zostaty przeprowadzone dla Weirtcansakcji w PLN oraz
liczby transakcji, a tate korelacji m¢dzy nimi. Otrzymano réwnie ciekawe
prognozy, ktére ze wzgliu na ograniczenia adipsci artykutu keda przedstawione
tylko w prezentacji.

PODSUMOWANIE

W latach dziewj¢dziesatych minionego wieku wiogte firmy naswiecie
zaczty zamienig dotychczasow orientacg marketingowy ku orientacji
rynkowef®. Zmiany te wymuszone zostaly przez walkkonkurencyija,
a umaliwione przez posp technologiczny i zwekszapca sie dostpnasé
informacji oraz dospnacs¢ nowych rynkéw, m.in. w krajach Eurogrodkowo-
WschodniejBez wtpienia Internet wymusit na bankach zmiarstrategii
marketingowych oraz stworzyt nowe pole konkurendi. powodu rozwoju
bankowdci internetowej doszto j do znaczcych zmian na polskim rynku
bankowym. Niekwestionowany lider bankoteodetalicznej - bank PKO BP - by
wzmocnt swop oferte internetowy przept w listopadzie 2002 roku dziakagy
wowczas zaledwie od poéttora roku wirtualny banlelign'®. A specjalizujcy si
wczesniej w bankoweci korporacyjnej BRE Bank za sprawirtualnego banku
mBanku - obstuguicego obecnie ponad 1 min klientéw i zatzapcego aktywami
wynoszcymi niemal 4 mld PLN - stat st jednym z waniejszych graczy na
rynku bankoweci detalicznej. Kolejne istotne zmiany na polskingnku
bankowym na pewno przed nami.
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Forecasting the number of the emitted payment cards

Summary: The development of modern technologies promotedidiea of the
information society. Despite different meaningsttué concept, many of nations,
as well as the European Union itself, recognised tlevelopment of the
information society as its long-term strategy goatcess to information and
growth of the role of communication in society asmbnomy mean a substantial
change in the approach to the mission concept amllating strategies in business,
concentrating on chances given by the Internetla@@&conomy of network.

Key words: Electronic banking, internet banking, paymentss;asirtual carts.
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ZASTOSOWANIE MODYFIKACJI METODY K- SREDNICH
W ANALIZIE PORTFELOW EJ.

Streszczenie:W pracy przedstawiono modyfikacje metody Krednich oraz jej
zastosowanie do analizy spoétek gietdowych notowama Warszawskiej Gietdzie
Papieréw Wartéciowych w roku 2004. W podziale na grupy uverigliiono 206
spotek, ktére grupowano ze wzdlu na najczsciej wykorzystywane wskaiki
finansowo - ekonomiczne.

Stowa kluczowe:analiza portfelowa, analiza skupjenetoda k $rednich,
WSTEP

Prognozowanie w analizie finansowej spétek odbywazsvykle na pod-
stawie danych historycznych. Zwykle wykorzystuje &ny poszczegoélnych akciji
aby wnioskowda o ich zakupie #dz sprzeday. Jednak oprocz tych danych
wykorzystuje s rowniez inne wskaniki, ktére okrélaja kondycg finansowa
spotki. W podejmowaniu trudnych dla inwestora déicyg/korzystuje s¢ rézne
metody statystyczne. Ze wedu na ztaonas¢ problemu i branie pod uwagvielu
wskaznikow, rozwaa sk wielowymiarowe metody statystyczne i tak do lat
osiemdziesitych najbardziej populasn metod, byta analiza dyskryminacyjna.
W latach dziewj¢dziesatych zaczto stosowa metody regresji logistycznej oraz
sieci neuronowych. Natomiast w ostatnich latach avgkstuje st metody
taksonomiczne takie jak: analiza skupianalizy ksrednich i inne.

W pracy zaprezentowano modyfikaanetody ksrednich, ktég zastoso-
wano do podziatu spoétek gietdowych ze wextyl na najczsciej wykorzystywane
wskazniki w analizie fundamentalnej.

METODA K-SREDNICH.

Metoda k —srednich nalgy do metod podziatowych analizy skufie
Metody podziatowe polegapa dzieleniu catego zbioru obiektow zgodnie z ngol
zasad maksymalizacji wariancji porgilzy poszczegbélnymi grupami, przy
jednoczesnej minimalizacji wariancji wewtre badanych grup. Idea metody
k-srednich zostata opracowana w latactégdriesiatych przez T. Daleniusa, ktory
przedstawit iteracyjm procedu¢ podzialu populacji na k grup, tak by
zminimalizowa& wielkos¢ wewrntrzgrupowej wariancji. D.R.Cox [Cox, 1957]
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w swojej pracy podat funkejmierzca wielkos¢ strat zwiazanych z podziatem
obiektow na k grup wedtug jednowymiarowej zmienaajozktadzie normalnym.
Uogodlnienie dla przypadku wielowymiarowego przedstaG. S. Sebestyen
[Sebestyen, 1962]. Autorstwo metody krednich, przypisuje i jednak J.
McQueen’owi [McQueen, 1967], ktory rozpatrywat efgknos¢ tejze metody
Z punktu widzenia losowego doboru obiektow do vigionych grup. [Gratsiski,
1992].

Metoda ksrednich naley do metod optymalizacyjno-iteracyjnych. Istota tej
grupy metod polega na tymz ioptymalizowana jest pewna funkcja jakb
podziatu obiektéw. Funkej kryterium mana zapisé w postaci formuty
minimalizujacej slad macierzy wariancji wevatrzgrupowej lub maksymalizagej
slad macierzy wariancji mdzygrupowej [Gatnar, 1998]. Metedk-srednich
wykorzystuje s§ do analizy diaych ilosci danych, a jej istota polega na
zredukowaniu dzej ilosci nagromadzonych informacji do kilku podstawowych
kategorii, co pozwala na fatwe zorientowaniewidanym zjawisku, wyggnigcie
wnioskéw uogdlniajcych. Zastosowanie metody skednich daje mdiwos¢
ustalenia typologii w zakresie badanych obiektowzookrélenie jednorodnych
przedmiotéw analizy, w ktorej tatwiej jest wyatinic czynniki systematyczne
oraz ewentualne zwiki przyczynowo-skutkowe. Jej zastosowanie zeno
prowadzé do zmniejszenia naktadéw czasu i kosztow hagieeez ograniczenie
rozwazan do najbardziej typowych faktow, zjawisk czy obi@ktprzy stosunkowo
niewielkich stratach informacji. Dziatanie metodysiednich mana zawrzé
w nastpujacych punktach. Punktem wgja jest wstpny podziat zbioru na k
skupiey, arbitralnie wrzucagc obiekty do tych grup. Poszukujeg stakiego
przypisania obiektow do grup, by w ich ebie osiagma¢ maksymalne
podobigéstwo przy zachowaniu maksymalnych zm&c miedzygrupowych.
Algorytm stosuje & do momentu otrzymania takiego podziatlu jednostedy
uzysk& jak najbardziej istotne wyniki analizy wariandfiroblem z jakim spotyka
sie badacz w analizie &rednich to ustalenie wginego podziatu na liczlskupie.
Podziatu tego mma dokona w sposéb losowy lub opietgj sk ha ocenie
ekspertow, ktéra wynika z intuicji lub znajosed przedmiotu bada Mozna
réwniez wykorzystd inne metody taksonomiczne.

Ogodlna idea tych procedur polega na poprawianiegampodziatu obiektéw
z punktu widzenia odpowiednio zdefiniowanego knyter optymalndci podziatu.
Zaktadamy, 1 k(J(2, n-1), gdzie n jest liczbobiektow.

Wariant metody krednich madna opisé nastpujaco. NiechXy, X;, Xs, ...,
X, beda obiektami p cechowymi. (to znac2 = [Xi,..., X1n]). Na pocatku ustala
sie wyjsciowa macierzsrodkow cizkosci grup

B=[X1(=1...p;j=1,..,m) (1)
gdzie m — liczba zmiennych

Dla kazdej z grup obliczamyredni (potazenie centroidu). Wyznaczaesi
odlegtaici pierwszej nieprzydzielonej jednostki odsrodkdéw  ckzkosci
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poszczegodlnych grup i kwalifikujeajdo grupy najbliej potazonej. Nastpnie
wyznacza & wartas¢ wyjsciowego bédu podziatu obiektéw rmadzy k grup

e=idﬁ 2)
i=1

gdzie: &, — odlegié¢ Euklidesa midzy i-tym obiektem a najbiszym I-tym
srodkiem cezkosci:

=3 (x-%)° (=1..n) @)
=1

Zestaw odlegtéci euklidesowych obliczany jest pogdizy poszczegdinymi
elementami zbioru a kolejnymi centroidami. Dla piszego obiektu okita sk
zmiany bkdu podziatu wynikajce z przyporazdkowania go kolejno do wszystkich
aktualnie wystpujacych grup:

2
Aq(l) = r‘(dlzk —_ nkld]kl ( 4)
n+l n -1

gdzie: n— liczebna¢ k - tej grupy, e— odlegi@¢ pierwszego obiektu ogrodka
cigzkosci Kk - tej grupy, R, - liczebnd¢ grupy zawierajcej pierwszy obiekt,  —
odlegtai¢ pierwszego obiektu od najkdizegasrodka cezkosci.
Jezeli minimalna warté¢ wyrazenia Ag® dla wszystkich I# 1, jest ujemna, to
pierwszy obiekt przypisuje stlo grupy, dla ktérepe® = min. Nasgpnie powtarza
si¢ obliczenia to znaczy od nowa oblicza siodki ciezkosci grupB uwzgkdniajac
dokonan transformagj obiektu oraz wyznacza aktualwartas¢ biedu podziatu.
Jezeli minimalna warté¢ wyzej przedstawionego wytania jest dodatnia lub
rébwna zero, to nie dokonujemyzuadnych zmian. Operacje opisane pogjy
powtarza si dla kazdego nasfpnego obiektu. Gdy nie obserwujemy jgadnych
przesung¢ obiektow z grupy do grupy, czyli gdy @y element jest w grupie,
w ktérej centroid jest mu najlibzy, wowczas pogpowanie si konczy
w pierwszej wersji podziatu. W przeciwnym wypadlazpoczyna si nastpra
iteracg, a2 do momentu, w ktérym ich liczba nie przekroczy aaej wartgci
[Zelias i in., 1989, Witkowska, 2002]. Istnieje wiele mdithacji tej metody
niektdre z nich mena znalé¢ u Grabhskiego, Zeliasia i innych. [Gradski, 1992,
Zeliag i in., 1989]

MODYFIKACJA METODY K - SREDNICH.

Obserwowane obiekt¥;, X,,...,X, sa obiektami p cechowymi, to znaczy
X1= (Xig, ..., Xip), gdzie i = 1,...,N. Poniewdliczba k skupié jest z gory ustalona,
szukamy najlepszego podziallfk) = {G1, G,..., G, ktorym bedzie podziat
zbioru {1,..., N} na krozcznych podzbiorow. Wybieramy najlepszy &pal
wszystkich uzyskanych podziatéw, to znaczy takia #tdrego zrénicowanie
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wewntrzgrupowe byto najmniejsze oraz zmieshipomigdzy grupami byta jak
najwicksza czyli oznaczag taki podziat przed*(k) (to taki podziat na k grupze
zréznicowanie mgdzygrupowe w stosunku do zrdicowania wewatrzgrupowego
jest najweksze.)

Jako miernik zrénicowania mgdzygrupowego przyjo:

ST N e ®
A(J (K)) k-1 % J(K) k—1i=1 i

i=1

gdzie:
1 k
X5 k) :EZYG’ - $srodek cgzkosci proponowanego podziatu J(k)
—

X5 - srodek cézkosci i-tej grupy.

- 0znacza norgeuklidesow wektoraX;= (Xy,...,Xp) t0
znaczy||X||2 = Zipﬂxiz

Jako miernik zrénicowania wewqtrzgrupowego zaproponowano:

k (K
SE(J(k)) N — k -14 ZHXJ XQH N — k 12 Zdii2 (6)

j=1 iz \ j=1
WtedyJ* (k) bedzie takim podziatem na k gruge:
2 2
Saariy _ MaXSyy

SE(J*(k)) J(k) Sé(J(k))

]

()

oraz niech

SZ

— TA(I*(Kk)

f (k) =2 ®
(J*(k))

Funkcja kryterium to ogélna suma odlegtowewratrzgrupowych liczonych
od srodka grup, ktérych wspoékedne wyznaczono jakdrednie arytmetyczne
wartasci cech obiektow nalgcych do danej podgrupy. Jako optymalny podziat
J*(k) obiektow na skupienia wybieragsien, dla ktérego funkcja okdlena
wzorami 7, 8 osiga maksimum [Pietrzykowski i in., 2005].

DANE DOSWIADCZALNE.

W analizie wykorzystano spétki notowane na GieldzZRapierow
Wartosciowych od stycznia do grudnia 2004. Pomtioi spotki, ktore
w badanym okresie zostaly wycofane z notéawaraz takie, dla ktérych
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dane ekonomiczno — finansowe byly niekompletne. &Yuttacie analig
przeprowadzono na 206 spétkach gietdowych.

Jako zestaw zmiennych charakterymyjch decyzje inwestycyjne
oraz ryzyko ich podejmowania wykorzystujeg spig¢ grup wskanikow
opisujacych kondycg ekonomiczno — finansow firmy. Jako zmienne
grupupce do analizy wybrano siedem wskékow ekonomiczno-
finansowych. Powodem wybrania takiej kombinacji tjesch duze
zréznicowanie jak i stosunkowo doktadne odzwierciedéenkondycji
finansowej firmy. Wybrane wskaiki finansowe to miary klasyczne,
powszechnie stosowane do ofemia kondycji finansowej firmy. Dzki
nim mazna zidentyfikow& mocne i stabe strony dziatalém gospodarczej
firmy. Sa one réwnie zrodtem informacji o zagreeniach i szansach
rozwoju strategicznego firmy. Najeksza wady jest fakt, & maja
znaczenie historyczne. Z reguly wyznaczag ge na koniec roku
obrachunkowego lub kwartalnie, a w przysapich znaczenie z miegta
na miesic spada. W dalszej analizie wykorzystano apsjace wskéaniki
ekonomiczno - finansowe (w nawiasie podano pgi®yj oznaczenia
wskaznikow): ROl (W1); ROE (W2); ROA (W3); wskaik rentowndci
sprzeday (W4); wskanik zyskowndci netto (W5); wskanik kapitatowy
(W6); obrotowa¢ (produktywndé) aktywow ogotem (W7). Wskaniki W1
i W4 naleza do grupy wskanikéw zwrotu z inwestycji. Wskaniki W2, W3
i W5 zalicza s¢ do grupy wskanikéw zyskowndci. Wskanik W6 to
wskaznik zaliczany do grupy wskaikéw kapitalowych, a wskanik
oznaczony jako W7 naly do grupy wskanikéw aktywndci
gospodarcze;j.

WYNIKI

Na wykresie 1 przedstawiono waito funkcji f(k), gdzie na osi poziomej
znajdup sie liczby skupi@é. Jak widg na wykresie funkcja ogjneta maksimum
dla piciu skupi@. Z bada przeprowadzonych dla polskiego rynku
kapitalowego wynikaze dobrze zdywersyfikowany portfel otrzymujeg si
dla akcji z przedziatu od pciu do pktnastu spoétek dlatego maksimum
funkcji szukano w takim zakresie.
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Wykres 1. Wartéci funkcji f(k)

-0,5 A

—-& - —Skupienie 1 — -8~ — Skupienie 2 —a— Skupienie 4

Wykres 2 .Srednie dla trzech skupie

Powstaje problem jak wybtaspoiki z poszczegolnych skupielo naszego
portfela akcji. Jak wspomniano wépéej pomijamy te skupienia, w ktorych jest
jedna hdz dwie spoiki. Pozostaje wiec wyboér spotek z trzekhpier. Problemem
jest jednak, ktére spotki wybta Na wykresie 2 przedstawiono, wplyw
poszczegolnych wskaikow na przydzielenie spétek do odpowiednich skfipi
Jak mana zauway¢ wskanik ktéry najbardziej rénicowat otrzymane podziaty to
obrotowa¢ (produktywnda¢) aktywow ogétem (W7), chocia mozna
powiedzie€, ze podobnie dziatat wskaik kapitatowy (W6).
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W tabeli 1 przedstawiono spotki, ktore zostaty jpizglone do poszczegol-
nych skupi@. Najmniej liczne skupienia to skupienie trzecigiate. W skupieniu
trzecim znalazly si dwie spotki, a w skupieniu giym tylko jedna. Spotki, ktére
znalazty st w tych skupieniach asspétkami albo bardzo dobrymi lub bardzo
stabymi ze wzgldu na badane wskaiki ekonomiczne. W skupieniu pierwszym,
drugim i czwartym znalazly sipozostate spotki. W poszczegdlnych skupieniach
znalazly st spotki, ktore byty podobne ze wzgu na wskaniki finansowo-
ekonomiczne, a nie koniecznie podobne ze wdiglna prowadzona dziatalkto
gospodarcz lub oddziatywanie na rynku gospodarczym. Z tychipsén najbar-
dziej liczne jest skupienie czwarte.

Tabela 1. Spétki przydzielone do poszczegolnycipskuprzy podziale k = 5.

Numer skupienia Nazwa Spoiki

Skupienie pierwsze PROCHNIK; AMREST; BICK; BYTOM,LEKTROEX; IBSYSTEM; MOSTALZAB;
PEMUG; SWARZDZ; SWISSMED; WFM OBORNIKI;

Skupienie drugie ATLANTIS; BUDOPOL,; TELL; TIM; PGFAMPLI; KAREN NOTEBOOK; NEONET,;
JAGO; INDYKPOL; ZREW; ORFE; ODLEWNIE; PROVIMI-ROLIVEX;
FARMACOL; ALMA MARKET; STALPRODUKT; CSS; INTERIA; ©OKOLOW;
SRUBEX; MCI; POLMOS BIA; MEDIATEL; TORFARM; ELDORADD;
EUROCASH; ROPCZYCE; WAWEL; PROSPER; IGROUP; OPTIMUS
MACROSOFT,; DECORA, LENA; STALPROFIL; CAPITAL P.; RRIPRZEM,;

Skupienie trzecie £ DA INVEST; FON

Skupienie czwarte EKODROB; TUP; AL PRAS; PPWK; RHESB IDMSAPL; FAMEG;
EUROFAKTOR; TVN; PEP; POLNORD; PROCHEM; NKT CABLESTRZELEC;
STALEXPORT; ELMONTWAR; ECHO; PKN ORLEN; POLNA; GANTZETKAMA,;
TRAVELPLANET; RMF FM; HOOP; MOSTALWAR; PROKOM; TRASNTUR;
BUDIMEX; KOPEX; BEEF SAN; EFEKT; BARLINEK; NAFTOBUDWA; REDAN;
VARIANT; MIESZKO; SOFTBANK; TP SA; BAUMA; 7BULLS.COV;
POLIGRAFIA; NOVITA; KOGENERACJA; TECHMEX; PBG; GRAA;, FERRUM,;
BETACOM (); INTERCARS; RELPOL; KRUK; CERSANIT; EMAXELBUDOWA,
COMARCH; PRATERM; MUZA; AMICA; KOELNER; WOLCZANKA; FASING;
CENSTALGD; KROSNO; EDZIN; RAFAKO; KOZIENICE; ZYWIEC; MEWA,; LPP;
KGHM; WANDALEX; KRUSZWICA; HYGIENIKA; ZTS_ERG; CIECH; WISTIL;
COMPUTERLAND; AQUA; IRENA; PEPEES; KOMPAP; MNI; IMBXMETAL,;
PAGED; WSIiP; BIOTON; POLLENA; ARTMAN; MASTERS; SIMEE; GROCLIN;
ELSTAR OILS; PLASTBOX; ELZAB; POLMOS LUB.; APATORFORTE; HOGA;
BEST, BORYSZEW; HUTMEN; CCC; ORBIS; ODRATRANS; BOSEAWIEC;
IMPEL; GRUPA ONET; LUBAWA; DWORY; JUTRZENKA; REMAK; AGORA;
SANOK; GRAJEWO; KETY; SNIEZKA; SPIN; DUDA; ZEG; ATM GRUPA; FAM,;
WILBO; VISTULA; MILMET; D EBICA; ATM; SANWIL; COMP; OZC; SKOTAN,;
PONARFEH; JELFA; LZPS PROTEKTOR; MPEC; ZELMER; SU\RX; POLICE;
LOTOS; JCAUTO; MONDI; LENTEX; TALEX; NETIA; PULAWY; DGA,
HYDROTOR; POLCOLORIT; PERMEDIA; ABG STER-PROJEKT; POCZNO;
MENNICA; PEKAES; NOWAGALA; UNIMIL; .

Skupienie pite ELEKTRIM

Do portfela przygto te spoétki, ktére najmniej #dity sie od srednich
odlegtaici okreslajacych poszczegolne wskaiki ekonomiczno - finansowe ze
szczegllnym uwzgbinieniem wskanika obrotowd¢ (produktywndc)
aktywow ogétem. W efekcie uzyskano portfel sktadyj sie z pieciu
spoétek: Prochnik, Amrest, PGF, Mondi, Budimex.
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PODSUMOWANIE.

Metoda kérednich jest pomocna w tworzeniu portfela akcji.vZagledu na
pominigcie spoétek ze skupigiedno i dwuelementowych, powstaje jednak problem
wyboru akcji tak by zdywersyfikowaportfel. Naley wiec stwierdz, ze metoda
k-érednich nie jest metad ktéra okréla, ktére spotki powinny znaké sie
w portfelu. Ma@na powiedzié, ze jest ona prostym nagziem dzgki ktoremu
mozna przeprowadza szybkie analizy wielowymiarowe. Zastosowanie
modyfikacji tej metody pozwolito okiéi ¢ na ile skupié podzielt badane obiekty.
W standardowej metodzie dkednich liczle skupiedr przyjmujemy arbitralnie,
atym samym nie jesimy do kaca pewni czy nasz podziat tma uzna za
.najlepszy”. Dzeki tej metodzie udalo esi dobr& spoétki, z r@nym gatzi
gospodarki w oparciu o wskiaiki finansowo-ekonomiczne czyli oprécz dywersy-
fikacji poziomej uwzgtdniono rownie dywersyfikacg pionowa. Wybrane spotki
wydaja si¢ by¢ podobne ze wzgtlu na badane wskaiki co mazna wptywa na
dywersyfikacg ryzyka portfela.
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Application of modify k-means method to portofolioanalysis.

Summary: In the paper propose some modification method ohelans to
portofolio analysis. As an example, consider piarig into k clusters of 206 stocks
for Warsow Stock Exchange in 2004 year.

Key words: portofolio analysis, method k-means, cluster agialy
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PRZEWAGI KOMPARATYWNE A WYMIANA HANDLOWA
PRODUKTAMI ROLNYMI KRAJOW UE

Streszczenie: Niniejsze badanie koncentrujegsha konkurencyjn@i rolnictwa
krajow wchodacych w skltad obszaru gospodarczego UE. Zal@em analizy jest,
ze niezalenie od zrédta przewagi komparatywnej w danej dziedzinieatestznie
znajduje ona odbicie w wymianie handlowej z innykmajami. Konkurencyjn&

uwidacznia si poprzez specjalizacprodukcyjn.

Stowa kluczowe:przewaga komparatywna, konkurencyhioolnictwa, kraje UE
WSTEP

Integracja gospodarki polskiej z rynkieswiatowym oznacza zwkszory
intensywnd¢  konkurencji. Usprawiedliwia to rogoe zainteresowanie
problematyly rywalizacji ekonomicznej. Dla produktow przemysiml
miedzynarodowa konkurencyjg® gospodarki jest bezpadnim odzwiercie-
dleniem struktury produkciji. W przypadku produkt@@chodzenia rolniczego,
gdzie mamy do czynienia z szerszym zakresem reggulatosunkow
ekonomicznych ta zataos¢ juz nie jest tak oczywista.

Niniejsze badanie koncentrujeesha konkurencyjrnéci sektora rolno-
zywnosciowego, obserwowane] z perspektywy ¢daynarodowej wymiany
handlowej produktami rolniczymi krajow wchaogzch w sktad obszaru
gospodarczego UE. Zateniem analizy jestze niezalenie odzrodia przewagi
komparatywnej w danej dziedzinie ostatecznie zrjajdma odbicie w wymianie
handlowej z innymi krajami i pozwala na gganie korzystniejszego salda bilansu
handlu zagranicznego w pewnych kategoriach produkth. Konkurencyjné&t
poszczegoblnych krajow uwidaczni@ sioprzez ich specjalizacprodukcyjra.

OCENA KONKURENCYJNGCI GOSPODARKI: KWANTYFIKACJA
KONKURENCYJNGSCI

Mimo iz zagadnieniu konkurencyjéa rolnictwa od strony teoretycznej
poswigcito wiele uwagi liczne grono badaczy, quizy innymi W@ (2001a
i 2001b), to problemy zwrzane z precyzyjnym jego zdefiniowaniem znajduj
odzwierciedlenie w trakcie procesu kwantyfikowanmawiska. Najczsciej
wskazniki  konkurencyjndci gospodarki spotykane w literaturze opisugj
wybrany aspekt. Zjawisko konkurencyfmd wydaje s¢ jednak cechowa
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wieloaspektowsécia. Tym niemniej do jego scharakteryzowania wykoraestsg
zarowno wskaniki syntetyczne, jak i eitkowe. Inna perspektywa klasyfikacji
zagadnienia kwantyfikacji problemu to roznienie na mierniki iléciowe dz
opisowe, ktore jednak wprowadzaglement subiektywizmu usprawiedliwianego
intencp ujecia kompleksowego problemu konkurencyjcio Przeghd stosownej
literatury dostarcza wielu przykladéw kategoryzaunjernikbw konkurencyjni
gospodarki. Kada préba systematyzacji zawiera jednak w sobies jaléement
niedoskonatéci. Misala (1995) proponuje ¢gie konkurencyjnéci w ramy
wskaznikow ex post orazex ante. Czsto spotykanym rozéfieniem jest podziat
na wskaniki cenowe i pozacenowe. Bikowski (1995) opowiada siza wyré-
nieniem péciu klas wskanikéw konkurencyjnéci:
0g06lnego rozwoju gospodarczego, struktury czynnikéwtwarzania i zmian
strukturalnych, efektywni@i wykorzystania czynnikédw wytwarzania, zaawanso-
wania form instytucjonalnych gospodarki, caleynarodowej pozycji konkuren-
cyjnej.

Mierniki ilosciowe odwotuj sie do cech iléciowych i umdliwiaja
dokonanie poréwna zachowujcych walor obiektywnéci migdzy obiektami
i okresami czasu. Wskaiki ilosciowe maj charakterex post. Cechuj sig one
wiasciwosciami umaliwiajacymi ocer ogolnej sytuaciji ekonomicznej. Miejsce
uzyskiwane w midzynarodowej wymianie gospodarczej w znacznym xikre
moze by utozsamiane z og6lnym poziomem rozwoju gospodarczegekakhiki
handlu zagranicznego mogby¢ traktowane jako surogaty konkurencyjoo
miedzynarodowej poniewarynki ponadnarodoweastrudniejsze od wewtrz-
nych.

KONKURENCYJNCSC A SPECJALIZACJA GOSPODARKI

Zagadnienia takie jak: kierunki specjalizacji godadki narodowej,
przewagi komparatywne, konkurencyjdavzajemnie si przenikaj w kontekécie
miedzynarodowego podzialu pracy, a w konsekwencji ataeti rozmiaru
miedzynarodowej wymiany handlowej. Niniejsze opracowarbazuje na
wskazniku specjalizacji poszczegoinych bgagospodarki rolnagywnosciowej
badanych obiektéw. Jest to miernikstoowy — wskanik udziatu danego sektora
w bilansie handlowym wymiany z zagramigroduktami rolnymi (CTB -
contribution to trade balanbe

Korzys¢ komparatywna oznacza zdobdogospodarki danego kraju do
produkowania okrdonego dobra bardziej efektywniezniv innych pastwach
i wyraza sk ona poprzez specjalizacgksportow. Zdolng¢ ta jest determinowana
przez relatywne wyposganie w czynniki produkcji, technologie, przez stuuk
kosztow produkcji, strukterpopytu, korzyci skali, itp. (Person, Salenbier 1983).

! CEPI|, La mesure des avantages comparatifs ré\éésy 1997, Economie Prospective Internationale.
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Bardziej dynamiczne podgie do zagadnienia obejmuje zasoby naturalne,
infrastruktue ekonomiczn, kapital, technologie, kapitat ludzki, efektywn
alokacg zasobdéw, zdolnié@ do generowania innowacji, zdokto do
antycypowania zmieniagych s¢ warunkéw wewntrznych i medzynarodowych
(Bienkowski 1988).

Specjalizacja interpretowana w tym korffgik rowniez jako przewaga
konkurencyjna, ma miejsce z@i kraj eksportuje wiksza¢ swojej produkcji
w jakiejs dziedzinie. W takich okoliczrdciach wskanik udziatu grupy towarowej
w bilansie handlowym (CTB) przyjmuje waéto dodatnie. Konsekwentnie,zgi
wieksza¢ popytu rynku krajowego w danej dziedzinie jestpdsjana importem,
mozna moéwté o braku specjalizacji, ktérejrodet naley upatrywa w braku
przewagi konkurencyjnej (komparatywnej) w danejnbya O takiej pozycji
rozpatrywanej gaki gospodarkiswiadczy negatywna waré wskanika CTB.
Wskaznik odnosi st do wielkaci produktu krajowego brutto i jest wyrany
w jednostkach: 1000/PKB. Przyjmuje on pdsta

CTB = (B —1,) —(E-1)x(E, +1,))) xlOOO 2.1)
(E+1) PKB
gdzie:
E — eksport produktéw rolnych kraju

I — import produktéw rolnych kraju

E, — eksport brasy b

Iy — import brarty b

PKB - produkt krajowy brutto

Wskaznik CTB poréwnuje bilans handlu zagranicznego pkbaoi rolnymi

dla danej braty, skorygowany wielkécia PKB, z teoretycznym bilansem
handlowym w sytuacji neutralnej — gdyby dla brnamie istniala przewaga
komparatywna. Teoretyczny bilans handlowy jest vegzany dla sytuacji
zaktadagcej brak specjalizacji. Specjalizacja igamiana jest z przewag
konkurencyja. Sytuacja taka ma miejsce, gdy eksport kraju wegalziedzinie
wyraznie przewysza import.

MATERIAL EMPIRYCZNY

Badaniu zostato poddanych 25 krajéw czionkowsKitle oraz Butgaria
i Rumunia jako pastwa magce wkrotce do tego obszaru gospodarczegacdgd.
Z uwagi na sw specyfike informacje dla Belgii i Luksemburga prezentowane
w formie zagregowanej. Dane statystyczne pociadzAO (FAOSTAT database)
i obejmup okres 1993-2004. Materiat empiryczny odwoluje dd 154 kategorii
produktowych powjzanych 2z gospodagk rolnozywnosciowa, ktére @
przedmiotem wymiany madzynarodowej: importu i eksportu. Oryginalne dane
zrodtowe zostaly wyrzone w jednostkach wakcowych. Wszystkie produkty
zostaly pogrupowane w szersze kategorie, dla kbdrgbliczono wskaniki
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specjalizacji bratowej. Kategorie produktowe, ktére poddano badaoiwboa

i produkty zbaowe, ziemniaki i skrobia ziemniaczana, owoce, wagykawa,
herbata, kakao z przetworami, nasiondlimo straczkowych, orzeszki ziemne,
pistacje, migdaty, kasztany,stmy oleiste, ttuszcze &inne, raliny przemystowe,
wybrane przetworzone produkty oparte na surowcadmnych, miso, przetwory
miesne, produkty mleczne i jaja. W ramach kategodepworzone produkty oparte
na surowcach &innych zebrane zostaty wyroby charakterypej s¢ nie tylko
wysokim stopniem przetworzenia surowcow rolniczyale, rownie wywierajace
znaczny wptyw na wyniki finansowe nie tylko bgaktérych dotycz, ale caldci
gospodarki rolnagywnosciowej. Znalazly si tutaj: cukier, wino i piwo, wyroby
tytoniowe.

SZACOWANIE KONKURENCYJNCSCI SEKTOROW GOSPODARKI
ZYWNOSCIOWEJ KRAJOW UE

Agregacja wymiany handlowej produktami pochodzeni@niczego
badanych krajow stanowita podsiawszacowania ogdlnej miary ich pozycji
konkurencyjnej. Rys. 1 prezentujgrednione za okres 1993-2004 wahiki
specjalizacji eksportowej traktowane réwniejako wskaniki przewagi
komparatywnej sektoréw rolniczych studiowanych &hbev. Na wykresie oprécz
estymatoréw tendencji centralngjrédnie) pozwalajcych na usurkcie wptywu
waha udzialu w mgdzynarodowej wymianie handlowej produktami rolnymi
(bardzo podatnymi naatwiasciwos¢) zaznaczone zostaly tak oszacowania
rozrzutu miernika. Dla utrzymania wysokiej pozycjkonkurencyjnej
fundamentalne znaczenie ma nie tylko bezedigh wysoké¢ wskanika lecz
takze zdoInd¢ do utrzymania tej przewagi w czasie. Mimani rolnictwie warunki
klimatyczne w znacznym zakresie determinujarunki produkcji badany aspekt
konkurencyjnéci stymulowany jest raczej rodzajem rynku, na kwdrgtlany kraj
lokuje przewaajaca czes¢ swojej produkcji — wyszy stopié przetworzenia
produkcji generalnie wptywa na stabilizagjozycji konkurencyjnej.

Miernik ogolny konkurencyjnai (rys. 1) pozwala na wygdienie w UE
niewielkiej liczby krajow, ktore zyskaty w skali auzynarodowej realpprzewag
komparatywsn (mierzory efektami w wymianie handlowej) dla swoich sektorow
rolnych. Mimo  mazna wymiené w tym miejscu Cypr, Wgry, Holandé
Butgari, Dank, Irlandic Grecg, Hiszpang i Francg to jedynie kraje wywodice
sie z dawnej ,pétnastki” w okresie analizy utrzymywaly swioprzewag na
stabilnym poziomie. Litwa, Polska i Belgia z Lukdmimgiem odnotowaty w tym
zakresie niewielkie pozytywne waétd miernika. Jednak dla Polski i Litwy
odnotowano znaczne zakresy wahaspotczynnikbw CTB. Pozostate fswa
posiadaty grednione wskaniki ponizej zera, co nalg interpretowa jako brak
przewagi komparatywnej dla rolnictwa tych krajéow nplaszczynie
migdzynarodowej. Uwag nalezy zwrocié jednak na fakt,ze niektore kraje
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zachodnioeuropejskie mimo niekorzystnych warunkovimatycznych do

produkcji rolnej (np.: Finlandia, Szwecja) Ilub nielkim areale ziemi

wykorzystywanej rolniczo przypadgym na jednego mieszkea zdotaly uzyska

silniejsz stabilniejsa pozycg w handlu zagranicznym produktami rolnymi
w poréwnaniu do ,nowych” krajéw cztonkowskich.
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Rysunek 1. Wrednione wskaniki CTB dla produktéw pochodzenia rolniczego zaesk
1993-2004
* Objasnienia symboli krajow w tab.2.

Rozpatrujc najwaniejsze sktadowe (produkcja: zwieca, ralinna,
przetworzona) zidentyfikowanych powsj pozycji konkurencyjnych natg
stwierdzt, ze niewiele krajow z obszaru gospodarczego UE pasjadewagi
komparatywne (réwnoznaczne w tym wypadku z dodathilansem wymiany
zagranicznej) w zakresie rolniczych produktédlirmych (rys. 2). Konsekwentnie
do przygtej metodologii, do krajow wyspecjalizowanych w guoéicji w produkcji
roslinnej zaliczy mazna Butgarg i Greck. Dodatni indeks o aszym poziomie
posiada w tej dziedzinie rowrieRumunia. Pozostate fistwa posiadaj ujemne
wartasci wskaznika CTB (o ranym nasileniu) dla wymiany handlowej produktami
pochodzenia rdinnego. Znacznie wksza liczba krajow zdotata uzyska
korzystra pozycg w zakresie wymiany wybranymi produktami przetwargmi
opartymi na surowcach §iinnych. Szczegolnie dotyczy to Portugalii i Holénd
krajéw z niskimi ujemnymi indeksami dla produktéwslimnych i wysokimi
pozytywnymi dla produktéw przetworzonych. Zupetoi@émiennie uksztattowaty
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si¢ relacje konkurencyjne w zakresie gozynarodowego obrotu produktami
pochodzenia zwieezego. Na tym rynku w wytamie niekorzystnym
konkurencyjnie potzeniu @ wylacznie Grecja i Malta. Nieznaczne ujemne
wartasci omawianego indeksu posiagdapkze Wiochy, Cypr, Wielka Brytania,
Portugalia i Szwecja. Pozostatenptwa dla produktéw zwieezych odnotowaty
pozytywne $rednie wartéci wskanika CTB. Szczegdlnie wysokie wasto
miernika posiadaj Dania, Litwa, Irlandia, Estonia, Holandia oraz wmigjszym
nasileniu Wgry i Belgia z Luksemburgiem. Nadmiénivarto, ze zr@&nicowanie
stopnia specjalizacji w kategorii produktéw zwigzych jest nieporéwnywalnie
wieksze nk w obrebie produktow pochodzeniadmnego.

Spasréd  trzynastu  kategorii  produktowych stangeyich podstaw analizy
konkurencyjnej zostata wydzielonych medo@nalizy czynnikowej (technik
gtéwnych sktadowych) mniejsza liczbagpiu agregatéw — wzorcow specjalizacji
krajow UE w handlu midzynarodowym produktami pochodzenia rolnego.
Redukcja wymiarow badania metpadzynnikows przeprowadzona zostata na
wskaznikach CTB. Tab. 1 zawiera jej szczegbétowe wynilkimazliwia powiazanie
wyjsciowych grup produktowych z otrzymanymi deognalityczr agregatami.
Wysokie wartéci (wyrdzniona czcionka) dla danej grupy produktowej na
poszczegoblne skiadowe pozwalaja wihzanie médzy ze sob tych kategorii.
Niskie wart@ci ujemne (zacieniowane pola) sugarbjak zwihzku odpowiedniego
typu produktu z rozwaamn sktadova.

Tabela 1. Zredukowany obraz wymiany handlowej kfajdE — macierz rotowanych

sktadowych
Grupa produktowa Skladowa
1 2 3 4 5
wybrane przetworzone produkty 0,865 -0,087 -0,026 -0,111 -0,135
zbaza i produkty zbaowe 0,622 0,408 0,475 0,109 -0,048
roliny przemystowe 0,564 -0,153 -0,281 -0,413 -0,413
orzeszki ziemne, pistacje, migdaty, | 0,119 -0,070 0,803 -0,108 0,215
kasztany
nasiona rélin straczkowych 0,118 0,895 0,194 0,014 0,018
warzywa 0,112 -0,802 -0,002 -0,072 -0,158
przetwory mgsne 0,032 0,037 0,025 0,860 0,095
migso 0,027 0,060 -0,332 0,833 -0,086
rosliny oleiste, tluszcze élinne 0,019 0,514 0,734 -0,234 -0,128
kawa, herbata, kakao z przetworam -0,017 0,007 12,2 -0,116 0,917
produkty mleczne i jaja -0,027 0,400 -0,195 0,312 0,638
owoce -0,512 -0,564 0,367 -0,265 -0,259
ziemniaki i skrobia ziemniaczana |-0,844 -0,087 -0,326 -0,253 -0,214

Metoda wyodgbniania czynnikow: gtéwnych sktadowych. Metodaajit Varimax
z normalizagj Kaisera.
Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie FAO.
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Produkcja zwiergca

= No =W o0 =S [ — > = =

Wybrane produkty przetworzone (pochslittnego)

Srednia warté¢ wskanika CTB za okres 1993-2004

Rysunek 2. Cgstkowe oszacowania przewag komparatywnych krajow WEakresie
produktéw pochodzenia rolniczego (* Ofajgenia symboli krajow w tab.2.)

Aby mazliwe byto przyporadkowanie zredukowanego obrazu ¢ory-
narodowej wymiany handlowej produktami rolnymi c¢#ow UE do
poszczegoblnych krajow konieczne bylo oszacowanienoczynnikowych dla
poszczegodlnych gatw. Dokonane to zostato metpckgresyja. Tab. 2 umaliwia
ustalenie sity zwizku poszczegolnych krajow agregatami informacji deigwe;j
(z punktu widzenia analizy danych), ktére to stamktmog by¢ postrzegane jako
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wzorce wymiany zagranicznej produktami rolngmiysipujace na badanym
obszarze gospodarczym. Redjac wytyczonym kierunkiem interpretacji
sktadowych wyodsbnionych w tab.1 zwizek z nimi (wysoka wartdé ocen
czynnikowych na sktadoyy maze by postrzegany jako forma specjalizacji
brarzowej danego kraju wywodea s z posiadanych przewag komparatywnych /
konkurencyjnych w jakiedziedzinie. Niskie ujemne watiti ocen czynnikowych
wskazuj natomiast na wyraa despecjalizagj w stosunku do sektorow
gospodarkizywnosciowej, ktérych dotycz

Tabela 2. Oceny czynnikowe badanych krajéw na wglmdone skladowe.

L.p. Kraj Symbol Skiadowa
1 2 3 4 5
1 |Austria A 0,260 0,269 0,287 -0,213 0,090
2 |Belgia-Luksemburg  B-L 0,946 0,166 0,315 -0,740 -0,854
3 |Butgaria BG -0,035 -1,397 -0,360 1,071 0,779
4 |Cypr CY -4,319 -0,391 -0,990 -0,740 -1,070
5 |Czechy Cz 0,539 1,673 -0,321 -0,530 -0,133
6 |Dania DK -0,173 0,672 -0,379 2,745 -0,889
7 |Estonia EE -1,218 0,506 0,073 0,481 3,596
8 |Finlandia FIN 0,073 0,293 0,330 -0,309 0,244
9 |Francja F 0,458 0,566 0,365 -0,172 -0,382
10 |Grecja EL 0,346 -1,087 0,655 -1,623 -0,987
11 [Hiszpania E -0,026 -3,205 1,479 0,395 0,211
12 |Holandia NL 1,263 -1,497 -3,776 0,325 0,011
13 |Irlandia IRL -0,186 0,349 -0,488 0,852 -0,177
14 |Litwa LT 0,018 0,897 -0,407 0,276 1,092
15 [totwa LV 0,489 0,572 -0,323 -0,174 0,718
16 |Malta MT -0,030 -0,018 -1,194 -1,815 -0,924
17 [ Niemcy D 0,403 0,365 -0,103 -0,603 0,389
18 [ Polska PL 0,028 0,060 0,123 0,274 -0,228
19 | Portugalia P 0,871 -0,785 0,509 -0,504 0,641
20 |Rumunia RO -0,548 0,482 1,415 0,127 -0,447
21 | Slowacja SK 0,144 1,244 0,362 -0,517 -0,316
22 | Stlowenia Sl 0,051 0,077 0,279 1,254 -0,298
23 | Szwecja S 0,109 0,254 0,484 -0,495 0,324
24 |\Wegry HU 0,244 0,431 0,551 1,841 -1,923
25 |Wielka Brytania UK 0,215 0,468 -0,054 -1,155 0,332
26 | Wiochy I 0,079 -0,964 1,169 -0,052 0,202

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie FAO

2 Wyzsza warté¢ oceny czynnikowej sugeruije silniejszy zamék obiektu z dansktadowa.
Ujemna warté¢ oceny czynnikowej wskazuje na niewystwanie u danego obiektu
pewnej formy przewagi komparatywne;j.
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ZAKONCZENIE

Majac swiadoma@¢ dynamicznego charakteru koncepcji konkurenc§gno
zmian jej charakteru nalg wykaza daleko idca elastyczné¢ w definiowaniu
problemu i poszukiwaniu koncepcji jego pomiaru. Rr&wantyfikacji zjawiska,
ktére nie zostato do tej pory precyzyjnie zdefinéme z zatgenia musi prowadzi
do wynikdw wywotupcych kontrowersje. Akcepta zalaenie, ze konkuren-
cyjnos¢ posiada charakter wielowymiarowy zachodzi konieézrkorzystania do
jej opisu z zestawu wskaikdbw czstkowych lub z miary syntezgej, jak
W powyzSzym opracowaniu.

Oszacowany w badaniu miernik ogolny konkurenc§gnopozwala na
zidentyfikowanie w UE niewielkiej liczby krajow, &te wypracowaly dla sektorow
rolnych reala przewag komparatywa mierzon, efektami w m¢dzynarodowej
wymianie handlowej. Mimozi w skiad tej grupy zalicdymazna kilka pastw to
jedynie kraje wywodae st z dawnej ,petnastki” w latach 1993-2004 utrzymy-
waly swop przewag ha stabilnym poziomie.

LITERATURA

Bienkowski W. (1995) Reaganomika i jej wptyw na konkurginas¢ gospodarki
amerykaskiej, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa.

Bienkowski W. (1988) The Applicability of Western Measment Methods to Assess East
European Competitiveness, Comparative Economici&udol. 30, No. 3.

Misala J. (1995) Teoretyczne podstawgdaiynarodowej konkurencyjdoi gospodarki,
Prace i Materialy Instytutu Gospodafiatowej SGH, Warszawa.

Person Ch., Salenbier G. (1983) Trade EmploymehtAaijustment Essays in International
Economics, Montreal.

Wos A. (2001a) Konkurencyjrié potencjalna polskiego rolnictwa, Wydawnictwo IERIG
Warszawa.

Wos A. (2001b) Konkurencyjri@ wewrgtrzna rolnictwa, Wydawnictwo 1ERIZ

Warszawa.

Comparative advantages and agricultural products’ tade of UE
countries

Summary: The study focuses on the competitiveness of agukallsectors of EU
economic area countries. The analysis is based@ssumption that irrespective
of the source of an particular country comparatideantage it is reflected in the
international trade. The competitiveness finds esgpion in production
specialization.
Key words: comparative advantage, agricultural competitivenEgscountries
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KONCEPCJE POMIARU NIEROWNO S$CI DLA WIELU
ZMIENNYCH 1.

StreszczeniePraca sktada siz trzech gléwnych eZci. W pierwszej z nich wpro-
wadzone zostajpojecia kierunkowej krzywej Lorenza i kierunkowego wsahika
Giniego, uogo6lnione naginie na odpowiednie pgjia przy pomiarze koncentraciji.
W czsci drugiej wprowadzone pegia wykorzystaneasdo przedstawienia pewnych
metod pomiaru nieréwrai, okrelanych jako poddpie gradacyjne dla tablic
z wieloma zmiennymi. Jako przyktady #utrzy tablice z danymi dla ggiu
bankéw i trzech ich cech: stanu depozytéw orazdéstakredytéw ztotéwkowych
i kredytow dewizowych. Kfcowa cz$¢ pracy to poréwnanie wskaikow
gradacyjnych z proponowanymi przez Moslera i Koslyavoraz krétkie odniesienie
do innych koncepcji pomiaru nierowsoo.

Stowa kluczowe: kierunkowa krzywa Lorenza, kierunkowy wsgkik Giniego,
koncentracja, nieréwro, zraznicowanie, tau Kendalla, gradacyjna analiza danych

WSTEP

Tabela 1 przedstawia przyktadowe tabele danyclpididu bankéw i trzech
cech:D — stan depozytowKZ — stan kredytéw ztotowychKW — stan kredytow
walutowych. Na tych przyktadach zilustrujemy zmé koncepcje pomiaru
nierownaci, wprowadzane jako szczegoélny przypadek pomiaomc&ntracii.
W ujeciu intuicyjnym koncentracj&odkow finansowych jest w pierwszej i drugiej
tabeli wiksza nk w trzeciej, ale trudno wydaintuicyjny osd porownugcy
koncentracje w pierwszej i drugiej tabeli, chaciaazna st raczej skiania ku
temu,ze wicksza jest nieréwnig w pierwszej tabeli. Ten intuicyjny ad bedzie w
pracy zestawiony z ocenami koncentracji dokonarganpomog paru wybranych
wskaznikow.

W rozdziale 2 przypomnimy znane od ponad stu l@qi@ krzywej Lorenza
i wskaznika Giniego, ktére posHa nastpnie do wprowadzenikierunkowej
krzywej Lorenza i kierunkowego wskika Giniego,po czym uogoinimy te pegia
na kierunkow krzywa i wskaznik koncentracji(por. rozdziat 4 w [Kowalczyk i in.

! Artykut czesciowo finansowany z projektu badawczego nr 3 T15@ 28, przyznanego
przez Ministerstwo Nauki i Informatyzacji
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2004]). W rozdziale 3 wykorzystamy goja wprowadzone w rozdziale 2 do
przedstawienia pewnych metod pomiaru nierégnodla tablic z wieloma
zmiennymi opisujcymi zbiér obiektow (bankéw). To podeje do pomiaru
nierownagci dla wielu zmiennych (wprowadzone w [Kowalczykin. 2006])
bedziemy nazywéa podegciem gradacyjnym Nastpnie w rozdziale 4 poréwnamy
podepcie gradacyjne z wysoko cenionymévodowisku statystycznym podejem
proponowanym przez Koshevoya i Moslera [1997] i windy tabet zawieragca
wartasci wszystkich rozpatrywanych wsk@kow dla tabel 1a, 1b i 1c. Inne
koncepcje pomiaru nierowioi zostaml krotko wspomniane w rozdziale 5.

W calym opracowaniu zajmujemy esitylko k-tkami (wektorami)
addytywnych zmiennych o waédach nieujemnych, ktéreasmierzone na skali
ilorazowej. Tréjka zmiennyclb, KZ i KW spelnia te zakeenia. Chcemy rownie
podkre&li¢, ze wywajac w rozdziatach 2-4 stowamiennamamy zawsze na rély
zmienne o podanych g wtasndgciach.

Tabele 1a, 1b, 1casuzupetnione wierszami zawiegaymi sumy isrednie
kolumn oraz kolums wartasci zmiennejZ, ktéra jest sum zmiennychD, KZ
i KW

Z = D+KZ+KW.

Tabela 1. Zbiory danych dla ggiu bankéw i trzech zmiennyctD(— depozyty,KZ —
kredyty ztotéwkoweKW — kredyty walutowe).

a) D KZ | KW| Z b) D KZ | KW| Z
B 400| 300/ 80 780 B: 400| 15 Of 415
B, 50| 30 6 86 B, 50| 30 3 83
Bs 15| 25 8 48 Bs 15| 25 5 45
B, 10| 30 4 44 B, 10| 30| 90| 130
Bs 25| 15 2 42 Bs 25| 300 2| 327
suma 500 | 400| 100, 1000 suma | 500 | 400| 10Q 1000
srednia | 100| 80| 20| 200 srednia| 100| 80| 20| 200

c) D | KZ| KW| Z
B, 200| 150/ 4Q 390
B, 100| 100| 25 225
B 80| 80| 20fj 180
B, 70| 50| 10| 130
Bs 50| 20 5 75
suma | 500 | 400| 100 1000
srednia| 100| 80| 20| 200
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POMIAR NIEROWNGSCI DLA POJEDYNCZEJ ZMIENNEJ

Tabela 2. Wart&i z tabeli 1 zamienione na udziaty zmiennych; détse wektorar u dotu
tabel g udziatami sum w kolumnach w ogdlnej sumie w&ta@miennychD,

KZ i KW.

a) uD | uKZ | uKW| uz | b) ubD | uKZ| uKW| uz
B, 0.80| 0.75] 0.8¢ 0.78 B, 0.80| 0.04] 0.04 0.415
B, 0.10| 0.075 0.06 0.086 B, 0.10| 0.08] 0.03 0.083
Bs 0.03| 0.063 0.084 0.048 Bs 0.03| 0.06] 0.04 0.045
B, 0.02| 0.075 0.04 0.044 B, 0.02] 0.08 0.9 0.13
Bs 0.05| 0.038 0.0%4 0.042 Bs 0.05| 0.75] 0.0 0.327
suma| 1 1 1 1 suma| 1 1 1 1
r 0.50| 0.40| 0.10 1 n 0.50| 0.40] 0.10 1

C) uD ukKZ | uKW| uz
B, 0.40| 0.38 0.44 0.39

B, 0.20] 0.25] 0.2§ 0.225
Bs; 0.16 0.2 0.2 0.18
B, 0.14| 0.125 0.3 0.13

Bs 0.1| 0.05| 0.0 0.075
suma 1 1 1 1
T 0.50 | 0.40| 0.10 1

W tabelach 2a, 2b, 2c zawartge igdzialy wartdci kazdej ze zmiennycib,
KZ i KW w bankachB; — Bs w sumie jej wartéci, oznaczone odpowiedniaD,
uKZ i uKW. W uzupetniagcych tabele dolnych wierszach zapisany jest wektor
ktérego sktadowymi s udziaty sum kadej zmiennej w ogolnej sumie wasto
tych trzech zmiennych. Zauway, ze w ten sposob kda z tabel 2a, 2b, 2c
wyznacza pewien dwuwymiarowy rozkiad, z rozktademrzegowym
= (7b, Tkz, Tkw), jednakowym w tabelach 2a, 2b, 2c i rownym (0.5, 0.4, 0.1)
oraz z rozktadami warunkowymi zapisanymi w kolunin@eazywanymi profilami
danej zmiennej; na przyktad rozktad (0.8, 0.1, P@B2, 0.05) jest profilem dla
depozytowD w tabelach lai 1b).

Do obliczenia krzywej Lorenza dla wybranej zmiennggtrzebny jest
jedynie ustawiony rosgco (niemalejco) cag udziatbw tej zmiennej, ktory
poréwnujemy z rozktadem jednostajnym. PrzyktadoueozinienneD w tabelach
lai 1b rosacy ciag udziatéw jest rowny: 0.02, 0.03, 0.05, 0.1, @.8tedy krzywa
Lorenza Lp dla zmiennejD jest wypukh tamara o wierzchotkach ((0, 0),
(0.2, 0.02), (0.2+0.2, 0.02+0.03), ,.(1, 1)).

Jesli dokonamy permutacji zbioru bankéw, aewispermutujemy réwnie
wartcsci udziatdw, to pospujac analogicznie jak przy wyznaczaniulp
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otrzymamy tamai ktéra nie kdzie wypukia. Dokonujc wszystkich maliwych
permutacji utworzymy zbiér 120 lamanych, ktére mezs sie w kwadracie
jednostkowym w obszarze ograniczonym od dotu kegynarenza Lp, a od gory
tzw. gorng krzywy Lorenza [D, bedaca odbiciem krzywejLp wzgledem punktu
(0.5, 0.5). Poszczegolne krzywe z tego zbioru namgykierunkowymi krzywymi
Lorenza(wg funkcji ¢ porzadkujacej banki) i oznaczamy.p.,,.

1
0,9
0,84
0,74

0,61
0,51
0,4

0,31
0,21
0,14

04
0

—e—D
- =Kz
e KW
——
id

0,4

0,8

Rysunek 1. Krzywe Lorenzéap, Lxz, Lxw i Lz dla zmiennych w tabeli 1b.

1

0,9
0,8 -
0,7 -
0,6 -
0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2

0

0,1 A

0,6
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1

Rysunek 2. Kierunkowe krzywe Lorenta, 4,
w tabeli 1b przy uporsdkowaniu odB; do Bs.

Na rysunku 1 przedstawiono krzywe Lorenia, Lz,

L«z; ¢ Lkw: g0 Lz 4 dla zmiennych

L, dla

I—KW i

zmiennych w tabeli 1b. Upagdkowaniap s tutaj dostosowane osobno do#tej
ze zmiennych:B,, Bs, Bs, By, By) dlalp, (By, Bs, By, By, Bs) dlaLyz, etc. Natomiast
na rys. 2 przedstawiono krzyws,,, Lkz.,, Lxw,, i Lz, dla uporadkowania B, B,
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B, B4, Bs) przyjetego w tabeli 1 (identycznego dlazkiej z krzywych). tatwo
zauway¢, ze jak wczéniej wspomniano kala z krzywych na rysunku 2 zawiera
sie w obszarze zawartym rmuzy krzywy Lorenza danej zmiennej a odbiciem tej
krzywej wzgkdem punktu (0.5, 0.5).

Tabela 1c wyrénia sk tym, ze kada ze zmiennych ma wagt
uporadkowane malejco, poczynajc od bankuB; do Bs (jest to szczegdlny
przyktad zestawu zmiennydkomonotonicznygh Wskutek tego krzywe Lorenza
dla zmiennyclD, KZ, KW pomnaone przez przypisanm skiadova wektorazr 53
w sumie rowne krzywej Lorenza dla ich sumy (krzywa Tak nie jest w tabelach
la i 1b; natomiast we wszystkich tabelach dla doegb uporgzdkowania bankéw
zachodzi rowng&t (zob. take [Rietveld 1990]):

Lz;¢(t) =70 LD;¢ (t) + 7, LKZ;¢ (t) * Thw LKW;¢(t)’ th [OJ-] (1)
co dla danych z tabeli 1b riama sprawdzi na rysunku 2.

Krzywa Lorenza jest funkcyjnym wskaikiem nieréwnéci dowolnegj
zmiennejX. Czxsciowy porzadek nieréwnéci dla par zmiennyclX i Y okresla
warunek: | x lezy podLy’; np. na rysunku 1 krzywhyy lezy pod krzywa Lp, czyli
nierownag¢ zmiennejKW jest wieksza nik nierownag¢é zmiennejD. Natomiast
liczbowymwskaznikiem nieréwndci dowolnej zmienneK jest wskanik Gini(X),
ktory jest rowny podwojonemu polu eizy przelgtna taczaca w kwadracie
jednostkowym punkty (0, 0) i (1, 1) a krzgMeorenzaly. Dla zmiennych z tabeli
1b mamy:Gini(KW)=0.732 Gini(D)=0.652 Gini(KZ)=0.575 Gini(Z)=0.394 co
zgadza € z oghdem pdl na rysunku 1. Ponadto dla dowolnej zmienXej
i uporadkowania @ wprowadza si kierunkowy wskénik Gini(X;¢), ktéry jest
rowny podwojonej rénicy dwoéch pol: pola medzy wczéniej wspomniaa
przekatna a & czscia kierunkowej krzywel x.,, ktora jest poteonapod przektna,
oraz pola midzy przelgtna a @ czscia krzywej Ly, ktora przebieganad
przekatna. Kierunkowy wskanik Giniego jest najwkszy przy uporzdkowaniu
¢ =X (przy ktérymLy., = Lx). Dla zmiennych z tabeli 1b i upaxkowaniag od
B, do Bs otrzymujemy nasgpujace wartdci kierunkowych wskanikow Giniego:
Gini(KZ;¢)=0.570, Gini(KW:¢#)=0.364, Gini(Z;#)=-0.052, Gini(D; ¢)=-0.632, co
zgadza s z oghdem pal na rysunku 2.

Kierunkowa krzywa Lorenza i jej wskaik Giniego a szczegOlnymi
przypadkamkrzywej koncentracjiwskanika koncentracjio ktérych mowa dalej.
Niechp=(py, -.. , By orazq=(qe, --- @), Prt ... +pn=0Qr+ ... + gn=1beda
dwoma rozktadami na zbiorza elementowym, odpowiadgymi dowolnej parze
zmiennych losowychX i Y okrelonych na tym zbiorzeKrzywa koncentracji
C(Y:X;9) zmiennej Y wzgtlem zmiennej Xedtug uporadkowaniag zadajcego
permutacg (i, ..., Cclagu (1, ..., M jest taman o wierzchotkach
{(0,0), (R0, (P1tPi2; G1tCi2), --., (1,1). Kierunkowy wskénik koncentraciji
ar(Y:X; @) i maksymalny wskaik koncentracjarn.{Y:X) dla krzywychC(Y:X;@)

i Cma(Y:X) definiuje s¢ analogicznie jak wskaiki nierowngci.
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Tak wigc na przyktad dla pary zmiennycb,(K2) z tabeli 1b i przyjtego w
niej uporadkowania bankéw od; do Bs, krzywa koncentracjiC(KZ:D; @) jest
tamary o wierzchotkach {(0O, 0), (0.80, 0.04), (0.80+0.00)4+0.08), ..., (1,1)}.
Gdy uporadkowanie bankdéw jest takiee krzywa koncentracji stajeesivypukta,
jest onamaksymala krzyw; koncentracji Ga(KZ:D), potazoma pod wszystkimi
innymi krzywymi C(KZ:D; ).

Dla danych z tabeli 1b zachodar(KZ:D;¢) = arn.{KZ:D) = 0.874, czyli
uporzdkowanie bankéw o8; do Bs ustawia pary wartei obu zmiennych talke
zroznicowanie odpowiadagych tym zmiennym kolumn jest w tabeli 1b
najwigksze. Mana sprawd, ze rOwndc¢ ar i armax nie zachodzi dla tych samych
zmiennych w tabeli 1a.

Wskaznik Giniego ma wiele przedstawie prowadzacych do ranych
uogolnier wielowymiarowych. Jednym z nich jest unormowanednia rénica
Giniego (angdistance Gini index
E(X - X))

2E(X) @)

gdzie X' jest niezalena kopia zmiennejX, a E oznacza warkg oczekiwag.
ZatemGini(X) mierzysrednie zranicowanie wartéci zmiennejX unormowanej za
pomoa E(X).

Gini(X) =

WSKAZNIK NIEROWNOSCI DLA TABLIC Z WIELOMA
ZMIENNYMI OPISUJACYMI ZBIOR OBIEKTOW

Kierunkowe wskaniki Giniego dla kadej z cectD, KZi KW z osobna oraz
dla ich sumyZ zastpimy teraz kierunkowym wskaikiem nieréwnéci dla trojki
cech hcznie. Ma on ¢ wlasna¢, ze jesli zamiast trojki weémie sk pod uwag
tylko jedmy zmienm, np. D, to wskanik zdefiniowany dla wielu zmiennych
zredukuje si do Gini(D;¢). Konstrukcg wskanika przedstawimy na przyktadzie
trojki X = (D, KZ, KW) w tabeli 1b przy pierwotnym ustawieniu bankéwmBddo

Bs. NiechT, bedzie macierz powstah z tabeli 2b, aﬂ macierz T, poprzedzog
kolumm p o wartgciach (0.2, 0.2, 0.2, 0.2, 0.2):

080 004 000 (02 080 004 000
010 008 003 02 010 008 003
T,=|003 006 005 T,=/02 003 006 005|
002 008 090 02 002 008 090
| 005 075 002] |02 005 075 002]
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Kolumny w macierzaciiy i T¢ traktujemy teraz jako profile zmiennych dla
rozktadow dwuwymiarowych, ktére oznaczymy odpowiedprzez Py. i I5¢,

przyjmujac  jako rozklady brzegowe odpowiednio wektoryr oraz
(0.5, 0.5¢, Q.sz, 0.5%w). Kolumny udziatbw zmiennychD, KZ i KW w
rozktadzie P, maj tacznie wag 0.5, tak sam jak kolumna okrélonego na

bankach jednostajnego rozktadu, z ktorym chcemygwoa macierzT, Rozktad
P, jest wic zadany przez paxTy, 7, a rozktadP, przez pag (T, [0.5, 0.5%);
w tablicach 1a, 1b, 1c wektor [0.5, @5 jest jednakowy i réwny

[0.5, 0.25, 0.20, 0.05].

Znajdziemy najpierw zwizek migdzy wskanikami tau Kendalladla Py i
I5;,. Na podstawie wzoru (8.23) w [Kowalczyk i in. 2004
7(P, )= 2x(n, n,ar(KZ : D; @) + 7y 7 ar(KW : D; @) + 71, 1y ar(KW: KZ; 9)) . (3)
Rozpisujc analogicznia( I5¢) i korzystajc ze wzoru (1) otrzymujemy rows@

T(F;j) = 05xGini(Z;¢) + 025x T(F;j) _ (4)

Moduty obu wskanikow tau Kendalla majnastpujace ograniczenia:
(R sM =1-7% 75, ~ 15y, [1(R,)| <M = 025% 3=153 ~ 71, = Th) . (5

Mozemy wkc wprowadzt ilorazy

DIV (X;¢) = (6)

|7(F,)| Y =
vl INEQ(X; @) =

17(P,)|
M

nazwane w [Kowalczyk i in. 2006] kierunkowym wsgkikiem zr&nicowania
wektora X i kierunkowym wskanikiem nieréwndaci wektora X (DIV od ang.
divergenceIlNEQ od anginequality). Zatem:

INEQ(X; @) = a xGini(Z;¢) + (L-a) x DIV (X;@)). @)

2
gdzie a=3_(n2+n2 oy al[o]]. (8)
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Gdy zamiast trojki zmiennychD( KZ, KW wezmiemy pod uwag tylko jedra
zmienra, np. D, to =1 a=1, l-a=0, Z=D, awkc
INEQ(D; ¢#) = Gini(D; ¢).

Wskaznik INEQ(X; @) zalezy od ustawieniag dla wierszy i ustawieniay
dla zmiennych w wektorzeX. Maksymalny wskanik nieréwnaci INEQqnax
definiujemy za [Kowalczyk i in. 2006] jako:

INEQmax(X) = maxg,» INEQ(X; @,¢) = INEQ(X; @opt , Yhopt)- 9)

Wartcsci INEQna(D, KZ, KW dla danych z tabel 1a, 1b i 1c podanevstabeli 3
tacznie z optymalnymi ustawieniar®op:, Yop), WSpOtczynnikienmu i wartcsciami

wskaznikow Gini(Z; @op) i DIV(X; @opt, Ybp), ktOre wystpuja we wzorze (7) po
wstawieniu do tego wzoru pary ustawig i ¢ maksymalizujcychINEQ(X; @).

POROWNANIE UECIA MOSLERA-KOSHEVOYA Z UECIEM
GRADACYJNYM

Dwie propozycje uogllnienia wskaika nieréwnéci dla pojedynczej
zmiennej, podane w [Koshevoy i Mosler 1997], odiosiz do dwoch ranych
przedstawié wskanika Giniego dla pojedynczej zmiennej, o ktorychabsnowa
w rozdziale 2. W pierwszym przedstawien@ini(X) jest powierzchmni pola
miedzy Ly i L,, w drugim z& usrednionym i unormowanym modutem zroc
wartasci zmiennejX i jej kopii X'. Mosler i Koshevoy zagbuja powierzchng
obszaru midzy Ly i Ly objetoscia pewnej bryly w przestrzeigk+1)-wymiarowej
nazwanej Zonoidem Lorenza, jak rowhieastpuja usrednione odleghei migdzy
wartgsciami zmiennych X i X' usrednionymi odlegtéciami dla wektorow.
Pierwszy wskanik nosi nazw GZI (od Gini Zonoid Index Drugi wskanik,
nazwanyDGI (od distance Gini index jest uogdlnieniem unormowangjedniej
roznicy Giniego (wzor (2)). Wartei GZI(X) i DGI(X) dla danych z tabel 1a, 1b
i 1c 3 zamieszczone w tabeli 3.

W ujeciu gradacyjnym opisanym w rozdziale 3 mamy do @@yia
zwypukh kombinacy nieco innych uogdlnie obu przedstawie wskanika
Giniego dla pojedynczej zmiennej. Pierwszy sktadnik Gini(Z;pop), 0dnosi s
do ré&nicy pol midzy kierunkow krzywa Lorenza dla sumy zmiennych
a diagonal. Drugi sktadnik, (I-a) x DIV(X;@op wop) Usrednia kierunkowe
wskazniki koncentracji dla par zmiennycha one gradacyjnymi wskaikami
zréznicowania zasgpujacymi odlegtéci euklidesowe. Jest godne uwagie
postwenie st dekompozygj tau Kendalla, ktéra dnednia kierunkowe wskaiki
koncentracji, prowadzi do jednoczesnego uwdgienia obu nurtéw uogdélinie
,geometrycznego” i ,odlegikxiowego”.
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Ujgcie gradacyjne przedstawione w tablicy 3 wydagezgiodne z intuicjami
dotyczcymi nierbwndci w tabelach 1a, 1b i 1c, o ktérych byta mowa wstdMe.

Dla danych la wida,gotym okiem” bardzo die zr&nicowanie pomidzy
rekordami dla bankéw (bari®; dominuje pozostate banki, czyli koncentracja jest
bardzo silna), a zatem naje sig spodziewa duzej wartgci Gini(Z;pop).
Natomiast profile kolumnaszblizone i sid naley sie spodziewa matej wartgci
DIV(X; popt, Wopp- Ogolnie koncentracja w tabeli 1la jestzaduoparta gtownie na
zréznicowaniu rekordow dla pierwszego banku i bankéwagstatych. Te intuicje
sa dobrze oddane przez wadtbpodane w tabeli 3.

Tabela 3: Wartéri wyliczanych w artykule wskaikow nieréwndgci.

Wskazniki L
oceniaince Ustawienie tabel
oceniape Tabela 1a Tabela 1b Tabela 1c wg wartosci
nierébwnosé w wekaznikéw
tabelach danych
W ujeciu gradacyjnym:
Optymalne B41 BSY &1 B31 BZ! B41 BSa B4a BSa _
ustawieniegyu B,, By Bs, By B,, B,
Optymalne KZ,KW,D | KW, KZ D| D,KZ KW -
ustawienieyyp:
a 0.775 0.775 0.775 -
INEQnax{X) 0.482 0.456 0.232 la>-1b > 1c
Gini(Z; gopy 0.606 0.393 0.290 la>1b > 1c
DIV(X; @opt: Wopt) 0.053 0.671 0.031 1b>-1as>1c
w ujeciu Moslera i Koshevoya:
GZI(X) 0.0011 0.1833 0.0003 1b>-1as>1c
DGI(X) 0.363 0.531 0.180 1b=1as>1c

Dla danych w tabeli 1b, zamiast koncentracji kdpita jednym banku jak
w 1la, mamy do czynienia z wyra koncentraci w dwéch bankachB; i Bs), co
kaze skt spodziewa duzej wartgci wskaznika Gini(Z;¢.p), Mmniejszej jednak niw
la. Natomiast profile zmiennych w 1h bardzo zrénicowane w kadej z par
zmiennych(D, KZ), (D, KW) i (KZ, KW) co kae sk spodziewa duzej wartcci
DIV(X; @opt, Wopy, Znacznie wikszej ni w przyktadzie la. Te intuicjeagonownie
zgodne z wartiami wskanikow podanymi w tabeli 3. &@ednienieGini(Z;¢qp)
i DIV(X; @opt, Wop) za pomog a i (1 —a) prowadzi do wartei maksymalnej
nierownaci INEQa(X) nieco mniejszej iw przyktadzie 1a.



328

Dane w tabeli 1¢c wykazgjumiarkowane zrinicowanie pomidzy bankami
i bardzo mate zrinicowanie profili poszczegdlnych zmiennych (np. iatlz
depozytéw dla poszczegdlnych bankdwbardzo podobne do udziatdow kredytdéw
wsréd tych bankow). Mzna sk wigc spodziewé umiarkowanej (ale mniejszejmi
w tabelach 1la i 1b) wadoi Gini(Z;pey) Oraz bardzo matej wardoi
DIV(X; @opt, Wopy- Tak wignie jest w tabeli 3.

Jak s¢ wydaje, Mosler i Koshevoy sktaniggic ku opisywaniu nieréwniei
wielocechowej dwoma wskaikami, GZI(X) i DGI(X), a nie jednym globalnym.
Préba 4cznej interpretacji wartgi obu tych wskanikbw w zestawieniu ze
wskaznikami gradacyjnymi &dzie podgta w [Kowalczyk i in. 2006]. Tutaj
zwrocimy tylko uwag, ze w przyktadach la i 16ZI(X) przyjmuje mate wartzi,
co wynika z faktu,ze zmienne s w tych tabelach silnie skorelowane. Gdyby
ktorekolwiek dwie zmienne byly liniowo zalee, to warté¢ GZI(X) bylaby
réwna Q

Tabela 1c — zgodnie z intuicjami we Wgie — uzyskala najmniejsze
wartasci wszystkich wskanikéw wysepujacych w tabeli 3. Z kolei tabela 1a ma
wartasci wskaznikow INEQna(X) i Gini(Z;pon) Wigksze nik tabela 1b, a dla
wskaznikow DGI(X), GZI(X) i DIV(X; gopt, Wop) jESt przeciwnie. Przypomnijmy,
ze intuicyjny oad we Wstpie sklaniat si raczej ku wyszej ocenie nierowroi
w tabeli 1a.

INNE KONCEPCJE POMIAROW NIEROWNEXCI

Poza oméwionym jupodegciem Moslera-Koshevoyazywajacym narzdzi
analizy wypuktej, w literaturze wy¥ia sk jeszcze dwa podgjia: jedno oparte na
tzw. funkcjach dobrobytu (angsocial welfare functions)a drugie oparte na
funkcjach wyteczndci [Savaglio 2004]. Funkcje te s do sprowadzania
macierzy danych w tablicy x k do pojedynczej zmiennejro~wartgciach, ktorej
nierbwnag¢ ocenia s hastpnie za pomag wskanikéw jednowymiarowych.
Przeghd takich wskanikow zawiera [Weymark 2004]. Prace Savaglio oraz
[Gajdos i Weymark 2005] zawieraj aksjomatyczne gfia pomiaru
wielowymiarowej nierowngéci. W drugiej z tych prac podanea rzyklady
wskaznikdw  wielowymiarowej nieréwnei, ktore powstaly z rozmaitych
uogolnier wskaznikdéw jednowymiarowych.

Uzytecznd¢ bada nad pomiarem koncentracji w dziatadsd sektora
bankowego przedstawia raport Jackowicza i Kowalévgek [2002], w ktorym
rozpatrywana jest koncentracja weeip jednowymiarowym. Autorzy pigzwe
wstepie, ze miary koncentracjiasw praktyce wykorzystywane do wyznaczenia
regut prowadzonej polityki ochrony konkurencji, jabwniez do obj&nienia
przyczyn zachowa niekonkurencyjnych lub do oceny skutkow niejedmvadép
efektywndci uczestnikdw rynku.
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Concepts for measures of inequality in multivariatedata

Summary: The article consists of three main parts. The fpatt introduces
concepts of directional Lorenz curve and directi@iai index, generalized then to
obtain suitable terms concerning concentration omeas In the second part some
inequality indices are introduced, which presegirade approach to multivariate
datasets. As an example three datasets concelimadpdnks and three variables
(deposits, Polish currency loans and foreign cuwydnans) are considered. The
final part consists of comparison of grade approsxhapproach proposed by
Mosler and Koshevoy, followed by a short accountsoie other concepts of
inequality measurement.

Key words: directional Lorenz curve, directional Gini indegpncentration,
inequality, diversity, Kendall's tau, grade datalysis
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EKONOMETRYCZNE MODELOWANIE WYBRANYCH
WSKAZNIKOW MAKROEKONOMICZNYCH W POLSCE

Streszczenie:W opracowaniu zostat zaprezentowany przykiad ekatgcznego

modelowania wybranych wskaikdw makroekonomicznych zzyciem zgodnego
dynamicznego modelu ekonometrycznego. Na podstasEcowanego modelu
zostaly wyznaczone prognozy na | kwartat 2006 rokaz mnaniki bezpdgrednie

i posrednie.

Stowa kluczowe: model zgodny, prognoza, mmoki bezpdarednie, mnaniki
posrednie

EKONOMICZNE PODSTAWY MODELU — CZYNNIKI WZROSTU
GOSPODARCZEGO

Teoria ekonomii klasyfikuje czynniki wzrostu gospoczego w kilku grupach.
Pierwsa grupe stanowi czynniki bezpérednie, do ktérych zalicza csi
zatrudnienie i wydajni@ pracy oraz czynniki poednie, w sktad ktérych wchoalz
majatek produkcyjny i efektywrni@ jego wykorzystania. Te same czynniki mog
by¢ przedstawione jako ekstensywne i intensywne. Bkstene czynniki wzrostu
gospodarczego wyfaja Si W zmianach iléciowych, a wegc przyrgcie
zatrudnienia oraz trwatych i obrotowyahodkow produkcji, czyli we wzrzie
inwestycji. Intensywne czynniki wzrostu gospodagizeo zmiany jakéciowe
w wykorzystaniu czynnikow produkcji.aSo takie zjawiska jak wzrost wydajfm
pracy sity roboczej, wzrost efektyw§w wykorzystania magku produkcyjnego,
zwiekszenie efektywn&i inwestycji, posfpu naukowo - technicznego,
zastosowanych przedmiotéw pracy (Grabowski 2000).

Wzrost gospodarczy wyta sk przede wszystkim w dynamice dochodu
narodowego, zatem czynnikami wzrostu gospodarczegazynniki wzrostu
dochodu narodowego (Polszakiewicz 1994). Trzy napegsze wyznaczniki
sciezki dtugookresowego wzrostu produkcji to: sita robackapitat, technologia.
Sitg robocz tworzy tylko czs$¢ ludnasci, a ponadto nie kala osoba wfa
w statystyce sity roboczej i gotowa do pgra pracy byla w danym momencie
rzeczywicie zatrudniona. Bezrobocie jest istptn cecly  gospodarki
kapitalistycznej. Wzrasta ono w okresach recesfiriza st w okresach wysokiej
koniunktury. Produkcja zatg nie tylko od liczby zatrudnionych, ale réwnied
liczby godzin przepracowanych przez nich wdsan roku (Hall, Taylor 2000).
Ponadto sita robocza zawiera kapitat ludzki, cagiiele&niona w ludziach wiedz
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i umiejgtnosci. Wzrost poziomu wyksztatcenia, podnoszenie Kikalcji i coraz
wieksze déwiadczenie zawodowe pracownikdw pozwalajvickszy¢ produkcg
przy danym zasobie kapitatu rzeczowego (Begg1996).

Rozmiary kapitatu rzeczowega ®kreslone w danym roku przez inwestycje w
poprzednich latach. Wzrost kapitalu w gospodarceodimia wytwarzanie
wiekszej produkcji. Zaséb kapitatu wzrasta z rokualg dopdki inwestycje brutto
sa wigksze od deprecjacji zasobu kapitatu. Zaséb kapitednie tak diugo jak
diugo inwestycje nettoaswielkoscia dodatng (Hall, Taylor 2000).

Trzecim czynnikiem okrdajacym produkacg jest technologia, ktéra informuje ile
mozna wytworzy przy wyciu danej iléci pracy i kapitatu. Technologia obejmuje
wszystko, co wptywa na wydajgo pracy i produktywn& kapitatu. Trwagcy
nieustannie posp techniczny zwiksza produktywng& zaréwno sity roboczej jak i
kapitatu (Hall, Taylor 2000). Kolejnym czynnikiemzvostu gospodarczego jest
wydajnai¢ pracy. Jest to stosunekd§t produktéw i ustug do poniesionych na ich
wytworzenie naktadow pracyywej. Na poziom wydajrizi pracy wptyw wywiera
wiele czynnikbw wzajemnie ze splpowiazanych. § to: warunki naturalne,
organizacja procesu prac$rodki i metody motywacyjne, techniczne uzbrojenie
pracy, stosunki spoteczne w miejscu pracy.zMyan czynnikiem okréajacym
poziom wydajnéci pracy jest intensywr$é pracy, czyli stopig natzenia pracy w
toku jej wykonywania, wysitku fizycznego i psychiezyo w czasie pracy. Wzrost
intensywndci pracy umaliwia otrzymanie wgkszej ilagici produktow, czyli
zwiekszenie wydajnéci pracy (Grabowski 1998).

BUDOWA MODELU ZGODNEGO

Mozna wyodegbni¢ kilka rodzajéw modeli ekonometrycznych opigrych systemy

i podsystemy gospodarcze, zale od charakteru ich uczestnikéw, rodzaju
dziatalngci oraz powizan z pozostatymi podmiotami. Naig do nich:

- ekonometryczne modele podmiotéw gospodarczych:zedsebiorstw,
gospodarstw domowych, instytucji publicznych i paolidw zagranicznych,

- ekonometryczne modele rynkéw — towardw i ustugcp oraz pieriznych,

- ekonometryczne modele rodzajow dziatdbi@ospodarczej — najogolniej mta
wyrdzni¢ przeptywy realne i finansowe oragace je procesy ksztattowania cen
(Welfe, Welfe 2004).

Oszacowany model ¢dzie wielorbwnaniowym modelem zgodnym. Przez
zgodnd¢ modelu rozumie 8i zgodnd¢ harmonicznej struktury procesu
endogenicznego iatznej harmonicznej struktury proceséw @bjajacych oraz
procesu resztowego, ktory jest niezale od procesOw objaiajacych. Inaczej
mowiac, zgodné¢ modelu liniowego polega na tynig w kadym rownaniu
zachodzi zgodn@ struktury procesu endogenicznego oraz struktumyowej
formy wazonej procesow objaiajacych i procesu resztowego. (Talaga, Ziski
1986)
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Do budowy modelu zgodnego przig zmienne w postaci szeregéw czasowych z
lat 1995 — 2005 w gfiu kwartalnym. § to: AB — akumulacja brutto w cenach
statych z IV kw. 2005 roku, BUD — przychody z buddetwa w cenach statych z
IV kw. 2005 roku, EXP — wartd eksportu w cenach statych z IV kw. 2005 roku,
IMP — wartg¢ importu w cenach statych z IV kw. 2005 roku, INBteg inflacji,
INW — wartg¢  inwestycji w cenach statych z IV kw. 2005 rolRK — popyt
krajowy w cenach statych z IV kw. 2005 roku, PKBvartas¢ produktu krajowego
brutto w cenach statych z IV kw. 2005 roku, PRZ rzyphody z przemystu w
cenach statych z IV kw. 2005 roku, ROL — przychadyolnictwa, lénictwa,
myslistwa, ryboldwstwa w cenach statych z IV kw. 208iku, S| — spgycie
indywidualne w cenach statych z IV kw. 2005 rok®) S spaycie ogétem w
cenach statych z IV kw. 2005 roku, SZ — sprie zbiorowe w cenach statych z IV
kw. 2005 roku, SPK — stopa procentowa kredytu realyowego, UN — przychody
z ustug nierynkowych w cenach statych z IV kw. 260%u, UR — przychody z
ustug rynkowych w cenach statych z IV kw. 2005 rokiSD — kurs dolara
amerykaskiego w cenach statych z IV kw. 2005 roku, WDB arte¢ dodana
brutto w cenach statych z IV kw. 2005 roku, WYD ydajnc¢ pracy w cenach
statych z IV kw. 2005 roku, WYN — wynagrodzenia enech statych z IV kw.
2005 roku, X — saldo obrotéw handlu zagranicznegoewach statych z IV kw.
2005 roku, ZATR - zatrudnienie. Ich wegtrena struktue przedstawia tabela 2.
Pierwszym krokiem budowy dynamicznych modeli zgadnjest oszacowanie, na
podstawie analizy wewetrznej struktury procesow, tzw. modeli podstawowych
Struktue procesow ekonomicznych przedstawie tabela 1.

Tabela 1. Struktura procesow stochastycznych

R 0 g 3 R 0 3 [
lAE [ 5 n - s0 |t 2 n -
EUD 0 5 - - sz |t 0 -

EXP 2 5 - SPE 1 3 -

MP |l 5 - UN ot 4 o

INF |1 1 H+ UR I 4 o

NV 2 5 + UsD 2 1 -

K|l 1 + - WDE |1 5 o

PEE |l 5 - b 2000 [WYD |1 5 - -
PEZ |l 3 + - WYN |1 0 - 4 1990
ROL |l 1 H+ - X 2 4 - -

1 1 1 [+ - ZATR 3 4 + 2000

Zrodio: opracowanie wlasne

r — stopié wielomianu trendu, q — g autoregresji, s — wygiowanie sezonowgi, z —
wystepowanie istotnego zalamania szeregu czasoweglacdgo wyrazem zmiany sposobu
szacowania przez GUS (w nawiasach podano rok gddada zmiana wygbuje).
Do specyfikacji rowna modelu zostanie wykorzystany test przyczyngovo
Grangera. Test Grangera oparty jest na koncepcgletowej i wynika wprost
z definicji przyczynowséci (Granger 1969).
Niech dany bdzie przypadek dwuwymiarowy postaci:

Ve =AcDt + A(U)Y: + & (1)
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Yt = AiDy + I (u)y: + B(U)X +n¢ (2)
sa to modele oszacowane klasygzmetod najmniejszych kwadratéw, z ktérych
pierwszy jest modelem AR(p) dla szeregu natomiast drugi jest modelem
autoregresyjnym z rozionymi op@&nieniami zawierajcym struktug autoregre-
Syjm szeregu X Hipoteza zerowa dla jednokierunkowej zal@ci przyczynowej
zakladaze x nie jest przyczyay,, tzn.:

Ho: B(u)=0 3)
Hipoteza alternatywna wéwczas ma pésta
Hy: B(u)Z 0 (4)

Zaktadajc, ze S(g) | () sa estymatorami odpowiednich wariancji resztowych
w rownaniach odpowiednio (1) i (2), statystylestu Grangera moa przedstawi
W postaci:

™ = T(s’(e,) -S°(m,)) (5)

s'(n.)
gdzie: T — liczebn& proby
Statystyka ta jest zhtea do rozktaduy®(q). W przypadku testowania hipotezy

0 przyczynowsci jednoczesnej model (2) przyjmie pdsta
Yt = AiDy + T(U)t + By(U)x +my (6)

gdzie:g ()= iﬁiui

Hipotez zerows mazna zapisa wowczas:

Ho: Bo=0 (7)
Wobec alternatywy:

HiBo # O 8)
Gdy analizowane jest spezenie zwrotne midzy procesami, wowczas oddzielnie
nalezy testow& hipotezy: x nie jest przyczymy, oraz y nie jest przyczyam X.
Modele (1) i (2) nalgy odpowiednio w tym celu zmodyfikowdOsinska 2005).
Wyniki testu przyczynowsei Grangera zaprezentowano w tabelach 1a — 1d.
Tabela 1a. Wyniki testu przyczynosed  Tabela 1b. Wyniki testu przyczynosed dla

dla op&nienia s =1. opdnienia s = 2.

=1 [ ZATR EXP IMP WD WY AB =2 WA ZATR EWP IMP WYD WYN AB

[N - 004279 |05B483 (079291 [001944 [01379 |005423 | [INWY - 019697| 077790] 076515) 001069 059789 001992
ATR 005272 - 013592 012264 |004457 |009R30 070720 | |ZATR 0,05210}- 033152| 021506 0,07034] 005330) 070241
ExP 051834 020265 - 005671 (021208 |014147 |0B7370 | |EXP 092643 010515 0,03545| 076480| 054389) 039847
IMP 056725 029702 029101 | 036656 (021387 (05503 | [IMP 0.86286] 035614] 090627 0,94490( 010230 053191
WD 026293 000441 047531 [023267 |- 007265 0593068 | |WYD 034953 00R339| 082842) 0.25819)- 0,02155| 078353
W 056994 003743 |056034 [03E229 003533 |- 036036 | |WYN 033037 007241| 056574] DJFA155) 0,00956) 033517

AB 033203 |061829 |045634 |0599E2 054221 (028418 - AB 079683 037999 033267) 05%79) 077801 045643
INF 005762 |0@9514 (000214 |002036 |018207 (007118 |032633 | |INF 001456 022083 008241) 002024) 031086| 0,17786) 049278
UsD 009628 |065256 |00B670 [090279 |050861 |008M02 (077869 | |USD 00046 DBa641| 009421) 089067 040805) 005783 039470
SPK 008840 |07378 |079502 |085640 064213 (052790 |071826 | |SPK 004044] DIG717] 092200 004300] 044472 054548 059206
PK 024000 |0pR647 |070691 [00Z315 042263 (083732 (039060 | PK 078340 026652 053997) 0,07453| 034666) 047583 047578
3 005214 |023892 |0R6238 |08R385 |03R464 (038761 (089097 ||» 004632| DA7330[ 025642 096463| 066336) 019127 083637
WDB 006461 054077 016230 011276 (008197 |0RS7A0 042921 | \WDB 001486 072762 098306 079808 001314) 080225 0G3098
PKB 002962 |000824 |046336 |052273 |098266 |016026 |0,13481 | |PKB 009257 005747 04G632) 00083 052611 018077 025374

zrodto: obliczenia wlasne zrédto: obliczenia wlasne
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Tabela 1c. Wyniki testu przyczynown  Tabela 1d. Wyniki testu przyczynoseb dla

dla op@nienia s = 3. opinienia s = 4.

=3 [N ZATR EXP IR YYD WYN AB 5=4 VY ZATR EXP IMP WD WYN AR

[NV - (006631] 014127 OF7905| 008892| 096107| 003993 )N - 000758 002157 098838| 000143] 05A7384[ 056064
ZATR 002046] - 050037 015134] 001042) 004405) 05464 ||ZATR (1 02435)- 0597739 041215 007550) 009572 096118
EXP 0A57519) 053206) - (00327 | 08B925| 0186R1| 012789 EXF (1 57024] 0 34566)- 004128) 032331 020336( 022442
IMP 017737 083606) 03789 - 0801765 045195] 081399)(IMP 0,10385) 087027 08ME2)- 047436) 034266) 0,168
WD 043719 008731) 020211 012480 - 003440] 057918)|WYVD 067650) 00B305) 017467 083331 006226) 03133
WK 076564 002778 026629 004757 005551 - (005347 | [WYN (,76485) 018195) 024484) 0pE358) 003088 0 35672
AB 097188 097778 045472 030132] 025457| 052002| - AB (,78685) 021663) O7A542) 018466 003065 084776|

INF 0,07266) 055001) 005545 002214 0FBY89| 008088| 0,04262|(INF 0,03671) 013483 O06GOE| 004843 086613 026782 042996

UsD 000758| D76353) DO7979) 00M93) 020244 004449 0,28981]USD 020791 0p2604| 007398 099333 034017 002506 027564
SPK 005412| DA31E2| 036247) 081297) 053544) 099056 051764] SPK 0082653 045476 003744 0A3197) 036863) 091825 024343
PK 0f7450) DFE301| DA0M1S) 009960) 006301 077037| 0,12489)PK 025761 057785 O73288| O09737) 027164] 077844] 022080
k3 002628| D32606| D74444) 002734) 037204) 055057) 0,75254)X 000167 045341) OG2489) 028160] 0fF8914] 023894] 043214
WOB 008984| 054004) 0,36005) 046443) 004876 090238| 0.38746|WDB 004585( 081664 017832 O77558) 000123 009354| 0E7670
PKB 004378| D04872) DA2870) 061565) 080945) 040326 O3108G)PKE 001603 001485 081549] 076695) 006341) 087320 015291

zrédto: obliczenia wiasne zrédto: obliczenia wiasne

Na podstawie wynikow testu przyczynoseq teorii ekonomicznej, struktury
proceséw powstat rysunek 1., opigry schemat powzah migdzy zmiennymi
makroekonomicznymi uwzglinionymi w modelu.

! |
! v
ROL PRZ  BUD UrR UN SO > K+ -AB

=T oy

Rysunek 1. Schemat pawien migdzy zmiennymi makroekonomicznymi

wplyw zmiennych z okresu biigcego,
____________ wplyw zmiennych z okresu higcego i okreséw wcZaiejszych
Schemat przedstawia trzy bezpmnie sprgzenia zwrotne. Twokgje: inwestycje
i zatrudnienie, zatrudnienie i wydajt wydajng¢ i wynagrodzenia; jedno
posrednie sprgzenie zwrotne, ktore two#z produkt krajowy brutto, inwestycje,
akumulacja brutto, popyt krajowy. ¢eizmiennych modelu jest opisane za pomoc
réwnan tozsamdciowych. § to: warté¢ dodana brutto, spggcie ogotem, popyt
krajowy, eksport netto, produkt krajowy brutto.
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ESTYMACJA PARAMETROW MODELU

Z uwagi na fakt, ze wszystkie rownania modelu a sidentyfikowalne
niejednoznacznie, wéaiwa do estymacji metadjest podwojna metoda najmniej-
szych kwadratow (2MNK). Idea tej metody polega maikrotnym zastosowaniu
metody najmniejszych kwadratow.

Oszacowany model sktada g dwoch czsci:

- siedmiu réowna stochastycznych opisigych: INW, ZATR, WYN, WYD, AB,
EXP, IMP,

- pieciu rowna tozsamdciowych opisuicych PKB, PK, SO, WDB, X.
Oszacowany 2MNK model ma poéta

INW = - 281826 0,42 PKB+15,72ZATR + 8,85ZATR_, —99580,INF -

(¥307988)  (+0,028 (£335) (£327) (+242301)
—90495,3NF, +4397,43JSD_, +739,63BPK_, —366,55PK_, + ©)
(+240115) (+189557) (+185.25) (+15187)

+0,48X _, +0,46X _, —2922,84 +186,37%* - 2,75t°

(£013) (+014) (+121935) (+6213) (+082)

R>=98,51% DW = 2,29
ZATR =6068,8 0,0129PKB-116,09VYD +22,52WYD _, +

(x48262)  (%0,003) (£21,45) (£9,45) (10)
+ 0,2 ZATR_, — 296,957 + 87,44t — 4,59t* + 0,061t
(0,061) (+37,6) (£16,07) (£0,79) (£0,01)
R?=99,82% DW = 2,45
WYD =22,370,0027ZATR + 0,27WYD_, +0,00013VDB -
(£171)  (0,00019 (£0,05) (£0,000009 ( 1 1)
-0,0000328VDB_,
(£0,000009
R>=99,61% DW =1,91
WYN =1261,26-52,97USD+13,51t +32,32Q, -52,73Q, -
(299,52) (x17.82) (£134) (+695) (£6,92) ( 12)
-57,56Q, +399,247,, .
(£6,89) (£20,9)
R?=99,47% DW = 1,70 .d77,97
IMP=-25469,% 0,44IMP_, +0,29PK +11479,4JSD-51,9IWYN +
(£117843)  (+0,061) (£0,03) (£1809,49) (£7,64) (13)
+195360ANF + +9563,14ZWyn +1979,02
(¥347415) (£368382) (£1933)
R?=98,22% DW = 1,87
EXP = -21205,6+ 0,56 EXP_, + 0,55EXP_, — 0,69EXP_, +
(£14061,3)  (%0,096) (+x041) (x012)

+10277,3USD - 740,84t + 39,26t

(+2632,69) (+27552) (£834)

R? = 97,45% DW = 2,04 (14)



337

AB =6879,06-0,15AB _ + 2,07INW +6906,1Z + 0,078 (15)
(£221181)  (x0,03) (£007) (£149412) (£0,03)

R® = 96,86% DW =1,73

PKB = PK + X (16)
PK = SO + AB (17)
SO=Sl+Sz (18)
X = EXP — IMP (19)
WDB = ROL + PRZ + BUD + UR + UN (20)

Inwestycje zalea od inflacji z okresu bimcego i okreséw wcZaiejszych,
eksportu netto, kursu dolara amerfykkiego i stdp procentowych z okreséw
wczesniejszych, zatrudnienia z okresu hieego i okresOw wczaiejszych oraz
produktu krajowego brutto z okresu kieego. Zatrudnienie zatg od produktu
krajowego brutto z okresu bigcego oraz wydajri@i z okresu bigcego

i okreséw wczéniejszych. Wydajn& zalezy od zatrudnienia z okresu higego
oraz wartéci dodanej brutto z okresu kigego i okresOw wczaiejszych.
Wynagrodzenia zakg od kursu dolara amerykskiego z okresu bigcego. Import
zalezy od popytu krajowego z okresu kieego, wynagrodzez okresu bigacego
oraz inflacji z okresu biacego. Eksport zaly od kursu dolara ameryhkskiego.
Akumulacja brutto zaley inwestycji z okresu biacego. Pozostate zmienne
wchodz do modelu tworgc réwnania tasamdgciowe.

Oszacowane parametry, $stotne przy 5% poziomie istotém. Pod ocenami
parametréw zostaly podane watbbicdow estymaciji. Wartei statystyk Durbina
— Watsona wskazajna brak autokorelacji sktadnika losowego pierwszegdu.
Wartaici wspélczynnika determinacji ‘Rwskazuj na wysokie dopasowanie
réwnar modelu do danych empirycznych.

ANALIZA MNO ZNIKOWA

Mnoznik Ms wyraza wptyw zmiennych egzogenicznych na zmienne endogea
po uptywie s okresow, tj. wptyw zmiennych egzogenich w okresie t-s, na
zmienne endogeniczne w okresie t. Przy czyrg:j&4t to mnanik bezpdredni,
wyrazajacy natychmiastowy wplyw zmiennych egzogenicznych zaienne
endogeniczne, M— mnanik dynamiczny (péredni) pierwszy, M — mnanik
posredni drugi, M — mnanik paosredni trzeci, itd. Wyznaczone minuki zostaty
zaprezentowane w tabelach 3 — 5. Waitomnaznikbw co do wartéci
bezwzgkdnej malej co swiadczy o zmniejszagym wplywie poszczegdllnych
zmiennych egzogenicznych na zmienne endogeniczrmeykiBdy zostaty
zamieszczone na rysunkach 2 — 3.
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Tabela 3. Mnoniki kursu dolara amerykakiego

UgDANW USD/EATRIUSDAY YD US DAV YH|ISD/EX PIUSOAMP | USD/4B [USD/PKB|USD/AK | USODM (USDAVDE|USDMSD

B

O (-14937 69 -391.34 10883 §287( 1027730 -237,37|-30921,01|-20881,08[-30921.,01(10039 .93 o 1]
1 -141.43 -1464 69 04174 -1 2E-14 &76620(-12690 186 -292.77( -8227 62 -292 77| -7034 86 o o
2| 3258561 221 .48 -0.5980( 1 11E-14) 3222 96| 182552 673911 11787.59| 6739,11) 504848 o [
3| -5664,39 -340,08 08182 -94E-15 180456 -2176,00(-17728,29|-18099 42 |-17728,29) -371,14| o [
4| 660486 18211 -0.2087) 495E-15) 666324 -3835.55) 13672.05( 16400,74[ 1367206 2827 .63 o 1]
& 520547 04,18 15360 -46E-15 -10452 2890.86(-10775,31| -8078.87)-10775,31| 2696.34] 463814 1]
G 84449 23204 -078E3) 40TE-15) -Z307 45| 123269 120908,09( 2557.94( 12098,00] -3540,14] 4392 1]
7| -1068 63 -80 16 03672 -ZAE-15) -2623 34 4687 66| 219137 SZY0&( 219137 216432 101087 o
E -259.82 -15,01 03307 198E-15 1006 36( 112024 -538.04( -65192 -538.,04) -113.88[ 265924 [
a| 433194 95,39 -0 2484 -1 6E-15) -4141 06| 236433 596919 TI192.46( 5968,18]-1776,73 -2040,81 [
10| -1108 94 4.0 00085 1.87TE-15[ -3453 87 3280.78| -2295.51| -2468 64| -2205,51 17313 161630 1]
11| 221136 G367 02810 -1AE15) -1TE9ET| 17 .45 487781 16510 45775114241 181471 1]
12| 245840 -fi2 .95 02232 §73E-16) 132688 638,33 -5088.88| -322467| -5088,88) 186421 318,71 1]
13| 221610 T 14 -0.2006( -2 2E-16| -2220.48| 648 G0 5820233 3061248| 6820.33).2778.08 an71 o
14) -1692,61 -5.71 -0 2067 BFE-16) -20021| 154823 -28023,71( -224560( -3603,71| 1252,02 -1344.28 [
15 -456.54 -24,15 00885 -THE-16] 126559 183370 -1007,13] -1571,84) -1007,13) -564.51 34433 [
16| 111216 -19.08 0014l 4 1E-16[ 263342 111076 230215 -779.50| -2302,16| 1522 66) -626 .63 1]
17| 55748 .30 00207 -4 3E-16| -66636( 678,29 115398 19067 1153,98[-134465 T63 .33 1]
18| -757.72 3,79 -01301) 8.24E-16) 100524 52,89 156848 -51036) -1668,48( 105813 674,40 1]
19 24041 -8 17 02119] A FE-16 14fi1 48[ 122470 1843 36( 160667] 1843 36) 236,78 25 &6 o
[20| 102,69 248 002329 6,22E-16 120127 -748.23 214,64 847,00 214 64 64245 161,07 [
1 F0z.58 7A3 00086 -49E-18) -1404 44 516,18 145428 S66,02( 145428 -558.26) 345 .32 [
2| -3igdz 2.06) -00304) 5ERE-16) 2618 44273 -G79.52 1081 679,83 66891 173,10 1]
23 885 -19.99 0AzE0( 7 TE-16[  ZIGEG( -203.81 18,32 S38 63 18,32 -56.94 13527 1]
4] 38614 12.74 00062 6.35E-16) -11058[ 23987 799.34] 97363 79934 139.29 176.50 0

zrédto: obliczenia wkasne
Tabela 4. Mnoniki stopy procentowej

sSFKIINWSPKIZATRJ_SPKMI’YDSPK.l’\I'u'YNSPKIE){PSPKJ’\MF SPE/AB [SPEJPER | SPE/PK SPKM |SPEAVDBS PES O
o o o 1] o o o 1] o o o o o
1 212 .56 -40 77 01101 -16E-15 o -487.78( -1681.99 216977 -1681.99 487,78 o o
2| 123523 48 .07 -0,1298| 127E-15 o 1,43 255692 255834 2556 92 1.43 o o
3 949 63 <26 51 00716 -13E-16 o 55498 196574 -1410,76| -1965,74 55498 o o
4 fid4.81 16,10 -0,0435 -68E-17 o -477 .84 133476 856,02 133476 477 .84 o o
] <136 .59 4,11 00543 -8 4E-18 o 508,30 -282.73 22257 S2B2.73 505,30 o o
[ 254,99 -5,01 00113 1,75E-17 o SETT AT -527 84| -805.31 -527 84 27T .47 252,30 o
7 381,16 14 55 -0,0698 483E-17 o -3 .44 789,00 785 56 789,00 <344 -383.54| o
g 381,19 -14 34| 00653 -38E17 o 11133 -809.77 -G497 44 -B09 .77 11133 29486 o
a 34205 1152 -0,0425| 285E-17 o -150 96 708,05 557 .08 708,05 -150 96 -200,21 o
10| -256552 -8,22 00232 -66E17 o 158 15 -528.93 -370.78 -528 93 15815 42,41 o
11 154,41 4,82 -0,0101| 8,14E-17 o -140,04 319,63 179,59 319,62 -140,04] o918 o
12| -G7 72 -1,67 -0,0021| -5 9E-17 o 99.9% -140,19] -40.,20 -140,19 9998 -118,25 o
13| 2.3 0,52 00112 401E17 o -66 .69 17.21 -39 .48 17.21 6660 121,46 o
14 31,54 1,58 -00131| -2 7EAT o 2651 65,30 a1.20 65,30 2651 -106,21 o
15| -55 26 2,04 0.0107 1,05E-17 o -4.44 -114,38] -118.82 -114.38 -4,44 7934 o
16| f1,86 2,15 -0,0091| 448E-18 o -13.20 128,04 114,85 128,04 -13.20 -47 .94 o
17| -55 63 -1,86 0,0073 -1E-17 o 195 -1145,14] -92.10 -115,15 1195 1,03 o
1] 43 49 1,38 -0.0044| 1,14E-17 o -I4.56 0,0z G5 46 40,02 -I4 66 -1.458 o
14| -19.59 -0,86 o.0016( -1,ZE17 o 1,85 61,24 -39 .40 -61,25 1846 -a.749 o
[0 14,86 0,41 o000t 1,07E-1T o -17 .43 3282 14,39 3282 -17 .43 1716 o
1 -4.19 -0,06 -0.0010( -7 4E-18 o 1193 -3.67 3,26 -8 67 1193 -19.21 o
[22 -3.80 -0,20 00017 402E-18 o -6,15 -8,07 -1422 2,07 6,15 17.27 o
23 8,38 0,33 -0,0019 -1,7E-18 o 1,48 17,35 18,83 17,35 1.48 -13.450 o
[ -10,07 0,36 00017 1.66E-20 1] 1,59 20,84 -19.25 -20.84 1468 ERE] 1]
Jayre H H
zrodto: obliczenia wlasne
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£ | IMFAMWMY [INFZATRIMEAN YO |INFAWYM[IMF/EX P INFAMP IMF/AB INF/R KR INFIPKE IMF INFAW DB JIMNF/E0
0| -44135 60| 145627) -3.9319(213E-13 o 168865 40| -91360,70| 7750470 -91360 70 168865 40 o [
1|-171031,83) -9336,55) 25,2087 -3.9E-13 o -142869 12)-354035 89 |-496905 01|-354035 59(-142 569,12 o [
2| 25853593 11550,03) -31,1851(3 23E-13 o 1743413 S97ITH 59| 61470972 59727559 1743413 o [
3|-328026 13-11520,29) 31,1048 -2 4E-13 o B5887 17|-67901409|-613126 91|-679014,09) 6A887 17 o [}
4| 30386529 10107 ,06) -28 3507|167 E-13 o S116365 87| 629001 15| 512645 28 629001 15[-116355 87 o o
5 [-196647 14| -8011,356| 30,2185 -11E-13 o 168713 .23(-407059 .58 |-248346 35|-407059 58) 158 713.23 1370411 o
G| 9008841 375284 -116489|721E14 O -125026,14 186483 00| 61456 86| 186483 00(-126026,14 5310538 0
T -4192.31| -45500| 2001 45E-14 0 7953588 867807 TOSS7 1| -BG7E.07| TO535.83-8050134( o0
8| -52091.83( -1660.74| 100701|287E-14) D -36629,35-10969310(-145322 45|-109693 10 -35629,35/101852.11 o
9| 82860,35 2671.84)-11.7316) 1 4E14 0 1476 11 17162093 172997 03| 171520,93  1476,11|-94350,17| 0
10| -89005.80| -2877.53| 109686 -2.7E-146 o 3X03903|-184242 00|- 162202 97|- 184242 .00| I2039.03) 6105894 0
11| 7913609 280116 -8.2472(122E-14 o -33661.00) 163811 70 130260 61| 163811 70 -33661,00] -27A72 46 o
12| -61104,15( -1826,68) 4.7016] 1,6 E-14 o 3630633126486 50| 01080 26/-126485 60) 26306.23 130171 [
12 4120627 112011 -1,2223(1 65 E-14| o -30802 41) 26600 49 54827 08| 2560040 -20802,41) 164462 06 [
14| -22483 33 -523.58) -0.8012| -1 5E-14 o 24207 08| -46540 49| -22333 41| -46540 49| 2420708 -257258.14 [
15 6947 30 49,03 Z.07IE|1,00E-14 o -16307 35 1438090 -1926.45| 1435090 -16307,35) ZF636.30 [
16 4011 46 27026( -Z6694| -62E-15 o BY35 67 830371 17039 .39 8303 .71 ST3567)-24571.75 [
17| -10251,08 -43726) 282342 79E-15 o -ZA0007 21219 67| -23719.73 -2121967) -2500,07) 1897234 [}
13| 1273709 47348 23939 -Z23E16 o S1G69004) 636763 467750 I636763) 169004 -1285357) 0
19| -12387 6% -429,16) 17968 -16E14 o 416547 -15642 36| -2147689) -16642 36 416547 68107 0
0| 10ZZ460| 33682 11734 Z49E-15 o 14481 116493 1602012 116483 514481 216714 0
1| -718899| -12576| 06408 -ZBE-15 o 4997 02| 1488122 -988430) -1488133 499703 124556 0
[z 412677 117,66 -0,1644224E-18 o 407044 85434 447187 8642.41| 407044 318295 0
(3 -150556 -3068 -01556) -1 7E-15 o 185487 3116481 SEE1 G4 311681 285487 (398504 D
[ 436 36 -zo00f 03286/111E-16 i} 1632 A0 -901.17] 263377 0117 -1632.60) 384635 o

3

zrédto: obliczenia wlasne

PROGNOZY ZMIENNYCH MAKROEKONOMICZNYCH

Na podstawie modelu wyznaczono prognozy na | kwa@®6 roku. Z uwagi na
wystepowanie sprgen zwrotnych, prognozy zostaly wyznaczone z formy
zredukowanej. Wartd zmiennej INF zostata oszacowana na podstawie p@ygn
inflacji wyznaczonej przez Ministerstwo Finanséwaklés¢ SPK zostata przgia

na poziomie rzeczywistym w styczniu 2006 roku. Wit wyznaczonych prognoz
oraz btdéw ex ante zawiera tabela 5.

Tabela 6. Wartéri prognoz na | kw. 2006 orazeoly ex ante

zmienna

prognozgzgledny
btad ex ante

2006

Zmienna

prognoza | 2006 Wzghy

btad ex ante

USD

3,0854

5,72%

ZATR

7618,71

0,67%

\WDB

207193,801,92%

WYD

29,872

0,38%

Sl

159440,24 ,45%

SO

205635,94

SZ

46195,70]2,55%

PK

249604,34

IMP

95559,9

3,12%

AB

43968,40

INW

15993,94(7,81%

X

-4130,24

WYN

2464,08

1,23%

PKB

24547411

EXP

91429,6

4,05%

INF

0,001998

Prognoza

MF

SPK

4,25

wart. rzeczywiq

zrédto: opracowanie wlasne

ta
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Na podstawie wartei wzgkdnych bedéw ex ante wnioskuje i
o dopuszczalrii wyznaczonych prognoz. Zagot graniczny autor przyjmuje 10%
zatem oszacowane prognozy slopuszczalne. * oznacza brak ziwosci
oszacowania kHoéw, poniewa prognozy zostaly wyznaczone na podstawie
réwnan tozsamdaciowych.

ZAKONCZENIE

W pracy zaprezentowano oszacowanie modelu dla @iamakroekonomicznych
oraz jego wykorzystanie do wyznaczenia amkéw i prognoz na | kwartat 2006
roku. Schemat zataosci, ktory byt podstaw oszacowania modelu nie zostat w
calgé¢ potwierdzony w drodze estymacji modelu. Z bezepdnich sprzzen
zwrotnych pozostato tylko spgzenie pomg¢dzy wydajndcia pracyi zatrudnieniem.
Sprzzenie pdrednie natomiast znalazto odzwierciedlenie w oszatym
modelu. Rzeczywistd gospodarcza charakteryzuje $iardzo diua zmienndcia
co powoduje, ze wykorzystanie metod ifciowych w dtugich horyzontach
czasowych mee dawa odbiegaice od rzeczywistmi wyniki. Niemniej jednak
metody statystyczno — matematyczne w ekonomip@wszechnie stosowane, co
potwierdza ich przydat$é we wspomaganiu dziataléa gospodarcze;.
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Econometric modelling of choosen macroeconomic incitors in Poland

Summary: In the presented paper an example of econometritetiing of chosen
macroeconomic indicators using dynamic consigtedels was presented. On the
ground of estimated model forecasts for the fitstrter of 2006 and multiplier
analysis were made.

Key words: dynamic consistent model, multiplier, forecasting
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STATYSTYCZNA WERYFIKACJA MODELU CAPM
NA PRZYKLADZIE POLSKIEGO RYNKU KAPITALOWEGO

Streszczenie: Ponizsza praca prezentuje testy badej zasadnig stosowania
modelu wyceny aktywéw kapitatowych CAPM w przypadkiietdy Papieréw
Wartagsciowych w Warszawie SA. Wykorzystano dwa pddig do testowania
modelu: tradycyjne (zaproponowane przez Fama i M#tBoraz warunkowe
(zaproponowane przez Pettengill, Sundaram oraz MlaRodejcie warunkowe
zawiera dodatkowo testrednio dodatnich nadwigk rynkowych oraz test
symetrycznéci zaleznosci ryzyko — dochdéd w okresach dodatnich i ujemnych
nadwyek rynkowych. Weryfikag modelu przeprowadzono dla dziennych
logarytmicznych stop zwrotu z akcji 92 spoétek nocaowch na GPW w okresie
styczeh 2000 — grudzig 2005.

Stowa kluczowe: CAPM, wspdtczynnik beta, metoda najmniejszych kb
(MNK), réwnanie regresji, model korelacji kizaywej

WPROWADZENIE

Model wyceny aktywow kapitalowych (Capital Assetickrg Model)
powstat dztki pracom W. Sharpe’a [Sharpe 1964]. W modelu tymany ceny
akcji ttumaczy sj jako dizenie do osigniecia przez nie stanu rownowagi. ¥y
walor w modelu charakteryzujeesiyzykiem, mierzonym wspotczynnikiem beta,
oraz stop zwrotu. Wspétczynnik beta jest jedrz miar ryzyka, okréajaca
zaleznosé stopy zwrotu akcji od przeginej stopy zwrotu obserwowanej na rynku.
Informuje, o ile w przyblieniu zmieni sj stopa zwrotu danego walorugljestopa
zwrotu dla indeksu rynkowego wzrde o jeden procent [Ggbowska 2002]. Tak
wigc wspotczynnik beta mierzy witawos¢ danego waloru na ruchy rynku [Bryka-
Kita i in. 2004]. Testowanie modelu CAPM opierg sia sprawdzeniu, czy
zachowana jest relacja pauezy ryzykiem rynkowym, wyrzonym przez
wspoétczynnik beta, a oczekiwarstom zwrotu z akcji. Powstato rowniewiele
prac, ktére zaréwno potwierdzagpk i neguj podstawowe zak@nia modelu.

METODOLOGIA TESTOWANIA MODELU

Zasadné¢ stosowania modelu CAPM w warunkach polskiego rynku
kapitalowego przetestowano stagujdwa podejcia: tradycyjne (traditional
approach) oraz warunkowe (conditional approach).

Tradycyjne podefie do testowania CAPM zaproponowali Fama i MacBeth
[Fama i in. 1973]. Koncepcja ta zaktada podziaégatokresu badawczego na trzy



342

podokresy: budowania portfeli (portfolio formatiosubperiod), szacowania
wspotczynnikow beta portfeli (initial estimationtgeriod) oraz testowania modelu
(testing subperiod).

W podokresie formowania portfeli, wspétczynniki detla poszczegdlnych
akcji obgtych badaniem szacowane snetod najmniejszych kwadratéw na
podstawie réwnania regresji:

R =& +BR, +&, (1)
gdzie ,/3" oznacza estymator rzeczywistego parameftudla i —tego aktywu,

natomiastgeit oznacza hid szacunku, z zatenia losowy, dlai —tego aktywu w

okresiet.

Oszacowane w ten sposéb wspoétczynniki betzastastpnie do utworzenia
portfeli. Proces ten odbywagsna zasadzie rankingu — do portfela pierwszego
wchodzi okrélona ilas¢ waloréw o najwyszych wartéciach wspotczynnika beta,
do portfela drugiego, ta samastoakcji, ale o najwyszym wspétczynniku sgodd
pozostatych, i takzado wyczerpania catego zbioru akcji eych badaniem.

W podokresie szacowania wspétczynnikow beta dlaotgenych portfeli,
wartcci ,BP estymowanegsza pomog modelu regresji:

FAzpt:é'p”L'[A’)pRmr+<2pt* (2)

oznaczasredni zwrot z akcji w portfelup w okresiet, /3’,) jest

gdzie R

pt
estymatorem rzeczywistego parametf® dla portfela p, R,, oznacza stap

zwrotu z portfela rynkowego w okresig natomiast g%pt to bhd estymacji,

z zal@enia losowy, dla portfelgp w okresiet.

Oszacowane wspotczynniki beta dla zbudowanych @osfykorzystywane
sa nastpnie w ostatnim etapie badania — podokresie testiavaodelu. W etapie
tym, do testowania zasadiwo CAPM, stosowany jest model korelacji kepyvej
(cross-sectional regression model), opisany rownaniami:

Rpt - Rf = J'}Ot + j}ltlgp,t—l + Ept’ (3
Iipt - Iif = J’}Ot + j}ltﬁp,t—l + j}zt/és,t—l + J}Stég,t—l + gpt ) 4)
gdzie ,[A)’p’t_l jest estymatorem rzeczywistego paramejfu dla portfela p,
otrzymanym w okresie szacowania wspoétczynnikow beta portfeli (t—l),
,[;’;t_l to kwadrat wartgci ,[;’pvt_l, natomiasté‘;t_1 oznacza odchylenie standar-

dowe bkdu estymacji, otrzymanego w okresie szacowania lwspdnikow beta
portfeli (t —1).
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Rownanie okrdone wzorem (3) testuje dodatnizaleznos¢ migdzy
ryzykiem, mierzonym wspoitczynnikiem beta, a at@wrotu. Natomiast rownanie

okreslone wzorem (4) zawiera dodatkowo zmienﬁét_l, stuzaca do testowania

liniowosci wynikajacej z zatgen modelu oraz S‘;t_l, stuzaca do testowania

istnienia innych, ri beta, czynnikbw ryzyka, magych ttumaczy zwroty
z aktywow.
Wykorzystupc statystyk t-—Studenta do wyznaczenia istoiob

wspotczynnikowy,,, Vi, V. Oraz s, analizowanesnastpujace hipotezy:

1. J, jestistotnie rény od zeraH,: y,, =0, H,:y, #0;

2. Vi, ktory reprezentuje premi za ryzyko, jest dodatni:
Ho vy =0 Hyity >0

3. V.., reprezentuicy nieliniong relacg ryzyko-dochod, jest réwny zero:
Ho V=0, Hytyy 20

4. y., reprezentuicy inne né beta czynniki ryzyka, jest réwny zero:
Ho Ve =0, Hylya 20

Statystyka sprawdzgja zadana jest parsizym wzorem:

yiA ), oV —4 stopniach swobody (5)

t=
D(y;

Warunkowe podégie do testowania modelu CAPM zaproponowane zostato
przez Pettengil'a, Sundaram’a i Mathur'a [Pettenigiin. 1995]. Wariant ten
zatazenia modelu testuje przy pomocy pesziego réwnania regresiji (PSM)

Rpt - Rf = ¢Ot + ¢1t Jpr,t—l + ¢2t (l_ J)IBp,t—l + ¢3t lgs,t—l + ¢4t Sg,t—l + Ept ) (6)
gdzie d oznacza zmienndychotomicza, uzywam do okrélenia dodatniej i
ujemnej nadwgki stopy zwrotu z rynku §=1< R -R; >0 oraz
0=0+< R, -R, <0).

Rownanie (6) okrda, ze jereli zrealizowana stopa zwrotu z rynku jest
wyzsza od stopy zwrotu wolnej od ryzyka, to istniegelatnia zalenos¢ pomigdzy
wspoétczynnikiem beta a zrealizowanymi zwrotami gtfeda. Z drugiej strony, gdy
zrealizowany zwrot z rynku jestasizy niz stopa zwrotu wolna od ryzyka, istnieje

ujemna zalenos¢ pomkdzy wspotczynnikiem beta a zrealizowanymi zwrotami
z portfela. Rownanie (6), podobnie jak (4), zawieest liniowdci oraz test

! Skrét pochodzi od pierwszych liter nazwisk autaréw
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istnienia innych ni beta czynnikdéw ryzyka odpowiedzialnych za kszta#inie sg¢
stop zwrotu portfeli na rynku.

Zasadné¢ stosowania warunkowego pogtdp do modelu wyceny aktywow
kapitatowych testowana jest za pomoastpujacych hipotez:

1. @, jestistotnie rény od zeraH,: @, =0, H,: @, Z0;

2. @, , reprezentujcy premi za ryzyko, jest dodatni w okresie wzrostéw na
rynku: Hy @ @, =0, H,: ¢, >0;

3. @, , reprezentujcy premi za ryzyko, jest ujemny w okresach spadkéw na
rynku: Hy @ @, =0, H,: 9, <0;

4. @, , reprezentujcy nieliniong zaleznosé ryzyko-dochéd, jest réwny zero:
H0:¢3t :0’ H1:¢3t ¢O;

5. @, , reprezentujcy inne, nk wspotczynnik beta, czynniki ryzyka, jest
rowny zero:H,: ¢, =0, H,:¢, #0.

Test dodatniej zamosci ryzyko-dochdd jest ponadto badany za poanoc
dwéch dodatkowych warunkéw - nadiky rynkowe nad stapwolna od ryzyka

(Rm - Rf) S, srednio, dodatnie oraz zaleos¢ ryzyko-dochdd jest symetryczna
pomiedzy okresami dodatnich i ujemnych nachelk rynkowych(Rm -R; )

Do przetestowania pierwszego z pasgych warunkdéw wykorzystywany
jest standardowy test —Studenta. Natomiast w przypadku warunku drugiego,
porébwnywane $ wspotczynniki @, oraz @, i wykorzystywany jest test
t —Studenta dldrednich z dwoch populacji. Hipotezy majastpujaca posté:
Ho:$,+¢,=0 H,:$ +p,#0.

Statystyka testgfa warunek drugi ma posta
t - ¢l + ¢2
JD?(3,)+D?(3,)+ 2codp,. ¢,)

Warunek symetryczriai relacji ryzyko-dochod (dodatniej zalesci w okresach
wzrostow na rynku oraz ujemnej w okresach spadk@@gostaje spetniony, w
przypadku braku podstaw do odrzucenia hipotezyweejio

, 0 V—2 stopniach swobody. (7)

ANALIZA EMPIRYCZNA NA PRZYKLADZIE GPW W WARSZAWIE

W badaniu uwzgidniono 92 spéiki, notowane w okresie od styczni@®0
do grudnia 2005. Wszelkie braki danych uzupetiomdod, interpolacji liniowej.
Portfelem rynkowym jest Warszawski Indeks GietdowWyG. Walorem wolnym
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od ryzyka g 13 tygodniowe bony skarbowe emitowane przez Skatstwa
(roczry rentowna¢ zdyskontowano na dzieastog zwrotu).

Wykorzystupc zaproponowanmetodologt okres badawczy podzielono na
trzy podokresy:

Tabela 1. Podziat okresu badawczego

Okres | 2000 - 2001 Formowarpe portfeli na podstawie wspotczynnikéwebet
poszczegolnych akcji,

okres Il | 2002 - 2003 Estymacja wspotczynnikéw beta uformowanych portfeli

Okres Il 2004 - 2005 Testowanie modelu.

W calym okresie badania wykorzystano logarytmicstog zwrotu akcji
I —tej spotki definiowan jako R =InP, —In P_,, gdzie P oznacza odpowiednio
cere akcji w okresiet orazt — 1.

Wyniki estymacji parametrow réwnd3) oraz (4) przedstawiono w tabeli 1.
Na poziomie istotn&i a = 005 wartds¢ parametru j,, jest statystycznie
nieistotna w przypadku portfeli oznaczonych numeér8m10, 11 oraz 12, co
oznaczaze dla tych portfeli ponoszenie ryzyka nierynkowege wigzato s¢ z
zadnym dodatkowym zyskiem dla inwestoréw. W przypadsarametru j,,
hipotez zerows odrzucono tylko w przypadku portfela oznaczonegmerem 7
(dla @ = 005). Nie mniej jednak, mimaziparametr jest statystycznie istotny, jego
warteé¢ jest ujemna, co nie jest zgodne z zeldem modelu CAPM.
W pozostatych przypadkach brak jest podstaw do um#nzia hipotezy zerowe.
Podsumowujc wyniki estymacji rownania regresji (3) dlazkego z badanych
portfeli stwierdzonoze w badanym okresie na polskiej gietdzie nie bygtsione
zalazenia modelu dotyeze dodatniej zalaosci pomidzy ryzykiem, mierzonym
wspotczynnikiem beta, a oczekiwarstop zwrotu portfela. Wyniki testéw na
podstawie rownania (4) przedstawiono w tabeli Xta@apc poziom istotnéci

a = 005 stwierdzonoze warté¢ parametruy,, statystycznie istotnie #i si

od zera dla portfeli o numerach 1, 2, 5 oraz 6.d&bgtatych przypadkach brak jest
podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej (co jestimgoz zaleeniem modelu).

Parametry,, jest statystycznie istotny, na poziomie= 005, tylko dla portfela
onumerze 7 (jednak mimo tego wdadoparametru jest ujemna). Waitd
parametrowy),, oraz J, dla wszystkich portfeli & statystycznie nieistotne (dla
a = 005). Tak wic w badanym okresie na polskiej gietdzie wpstvata liniowa

zaleznos¢ pomidzy stopami zwrotu a ryzykiem beta oraz nie wystvaty
dodatkowe czynniki wpltywage na poziom stop zwrotu badanych portfeli.
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Tabela 2. Wyniki estymacji parametrow réwnania esgrdanego wzorem (3)

Ry —Ri =Vo + j}lt:Bp,t—l + gpt

- N t — Sudenta p-value

o B T T A | e | R
P1 (g g’&fg‘;* (8:8812‘21) 9,78259 | 0,85247| 0,00000 0,40314
P2 (8:88322) (8:8888523) 4,30588 | 0,53019| 0,00029 0,60129
P3 (8:883;273) (8:88222) 6,13390 | 0,21313| 0,00000 0,83319
P4 (8:88‘1121) {8‘882277;’) 3,47041 | -0,98890| 0,00217 0,33346
P5 (8:8838‘2’) (8:88‘2122) 4,01044 | 1,81918| 0,00059 0,08252
P6 (8:8832% ('g,'ggfzg) 8,18059 | -1,27712| 0,00000 0,21488
P (8:88338) ('g,ggfgg’) 6,60550 | -2,48655| 0,00000 0,02097
P8 (8:88823) (8:88%‘8) 0,32019 | 1,21567| 0,7518% 0,23700
P9 (8:88382) (8:88132) 2,13709 | 0,93969| 0,04396 0,35758
P 10 ('8,'88206551) (8:88%% 0,19274 | 0,95164| 0,84893 0,35162
P11 (8:88222) ('g,'ggfgg) 127818 | -1,19405 0,2145] 0,24518
P12 ('g,'gggfg) ('g,'ggfég) -0,76300 | -0,12671| 0,45357 0,90032

Zrodto: obliczenia whasne; * w nawiasach podano wégrbledu sredniego szacunku

Warunkowe podégie do testowania modelu CAPM zakiada istnienie
dodatnich i ujemnych nadugk rynkowych, odpowiednio w okresie wzrostow na
rynku, jak i w okresie spadkéw (réwnanie (6)). Winéstymacji wspomnianego
rébwnania regresji przedstawiono w tabeli 4. Zalkjadapoziom istotnéci
a = 005 wartasci prawie wszystkich parametrowa statystycznie nieistotne.
Odstpstwa wystpuija tylko w przypadku parametrg@,, dla portfeli o numerach 1,

2, 5, 6 oraz 7. Parametrg,, oraz @, spetnialy w peni zateenia testu tylko

w przypadku portfeli o numerach 3 oraz 8. Nie mijégnak ich wartéci byly
statystycznie nieistotne. Podobne wnioskizng wysnié odngnie parametrow

@, oraz @,,. Tak wicc w przypadku analizowanych portfeli nie spetnidoydo
zatazenie istnienia dodatniej i ujemnej zabesci ryzyko - dochod odpowiednio
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w okresie dodatnich i ujemnych nadwk rynkowych.

Nastpnym etapem testowania modelu w warunkowym padejjest test
srednich nadwgek rynkowych oraz test symetryczeotych nadwyek. Wyniki
pierwszego z nich przedstawiono w tabeli 5. Na @o® istotnéci a = 005

odrzucono hipotez zerows w przypadku jedenastu portfeli. Tylko portfel
o numerze 11 nie spetniat tego zadoia. Podsumowag, zalazenie o wystpo-
waniu srednich dodatnich nadugk rynkowych jest spetnione w przypadku
wigkszaici z analizowanych portfeli (przy obu przggch poziomach istotriai).

Kolejnym testem jest wspomniany test badgj czy relacja pomdzy
ryzykiem i stop zwrotu w okresach dodatnich i ujemnych nadeky jest
symetryczna. Hipoteza zerowa gtosi symetryéznoadwyek. Wyniki testu
przedstawiono w tabeli 6. Na podstawie wynikow uedirak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej. Ostatecznie zatermmatwierdzi, ze w badanym
okresie zachowana byta symetryczhawiazku ryzyka i stopy zwrotu na polskiej
gietdzie dla wszystkich badanych portfeli.

PODSUMOWANIE

Na podstawie danych pochagygch z Gieldy Papieréw Waroiowych S.A.
w Warszawie dokonano testu zasashmcstosowania modelu wyceny aktywéw
kapitatowych CAPM. Wyniki tych testow w obu poéigpch przemawiaj za
odrzuceniem modelu, jako opigaggo zachowanie @istop zwrotu na rynku.
Stosowalné¢ CAPM potwierdzag tylko testy liniowdci oraz istnienia
dodatkowych czynnikbw magych mi€ wplyw na poziom zrealizowanych stép
zwrotu. Podobne wyniki daly testy symetrycgciorelacji ryzyko — dochod w
okresach dodatnich i ujemnych nacl rynkowych oraz test istnieniaednich,
dodatnich nadwiek rynkowych.

Wyniki testéw naley interpretowa dos¢ ostranie, gdy polski rynek
kapitatowy jest rynkiem miodym, w pogtkowej fazie rozwoju (poréwnua¢
z innymi wielkimi zachodnimi rynkami finansowym@g,to mae miet duzy wptyw
na wyniki testbw modelu. Ponadto na wyniki testutupe réwnie zbyt mata
liczba obserwacji, gdyw badaniu uwzgdniono tylko te spotki, ktére w catym
analizowanym okresie notowane byly na polskiejdyt.



Tabela 3. Wyniki estymacji parametrow rownania esgjrdanego wzorem (4)

Ry =By = o # Pu By * P Byona * P * o

o o " o i — Studenia P~ value

o e e B TR T T A | P | Fw | B | P | Pa
F1 (gﬂ?l?lgsi* (%,?]DDIII;I (%,?]Dunng) (3,1286;3) 440498 [ 061228 | 0,09819 | -1,42a67 | 000027 | 054725 | 0,9227a | 0,16908
F2 (Iill,,lilllﬂuﬁzﬂ:) ([?,[?[II:III':) (%,?]DDEIDS) (3,23[?;23) 2,3011 08195 | 1,3837a | -1,4637 | 0,03228 [ 042218 | 0,18168 | 0,15881
F3 20?33;? (%,Iil]ﬂu14913) “__?,[?[?;;1) (?i::';fsnﬂ 049243 [ 046782 | -0,2395 | 1,13336 | 0,62778 | 0,64497 | 0,21318 | 0,27047
P4 (%,?]Dufsﬁ) (illj,]lljlllngl?) (?i,lzll]nl?lf) (%;23152% 1L30E00 [ 02553 | 062342 | 0,51416 [ 0,17713 | 040252 | 0,54005 | 0,61278
FA (%,?]Duﬁzzf) (%,?]Dugﬁzij (gﬁt?gj,;) (g’;gg% 291269 | 1,30534 | -0,5902 | -1,5483 [ 0,00861 | 020660 | 0536169 | 0,13722
Fa (?],,?]Dﬂgl?}]?) ([? ,[II:I[II:I ;ﬁj) ([? ,l]D[?ES) (?:;,llnsnf'?j) 215694 | 04019 | -0,1135 | 0,34501 | 0,0433a | 0,69201 | 0.91080 | 0,59177F
P (%,?]Duf]l) ([? ,l]ljﬂlfgj (%,?]DDE;J) (%;tnlﬁf) 2,04340 | -2,4853 | 146384 | 041204 [ 0,05441 | 002191 | 0,15877 | 0,68469
P& (I_;I],,I_;I]Dullng) ([? ,l]D[?jsj (3,33'2;) ([? ;33 ;) 0,E0595 | -0,7975 | 147697 | -0,4933 | 042975 | 0,43450 | 0,15526 | 0,62721
FOQ (%,?]Duzgfj (L;I],,I_;I]IZIDE;S&) ([II:I ,[?[? fl. 35) ([? ,ID ;3,?) 1,13653 | 054938 | -0,2369 | -0,4037 | 0,26917 | 0,58883 | 0,81507 | 0,62070
P10 (?],?]:]291; (%,?]22924;) (:]]:llljllzjf) (%’D;T;E) Sl24e | 1,31740 | -1,2110 | 0U187T2 | 022873 1IZI_,EZIZIE:rSIZI 0,2399% [ 085299
F1l1 (%,?]11168% (3,321;3) (%,?]Duiﬁ,; (%’Dj;;l?) 070622 | -0,6392 | 0,53509 | 012636 | 0,42819 3,52996 0,59%84%9 [ 0,90071

Zrodio: obliczenia wiasne. * w nawiasach podano eéérbiedu sredniego szacunku




Tabela 4. Wyniki estymacji rbwnania regresji danegorem (6)

‘Rp! B Rj‘ = @Dr + @L:ﬁﬁp:—l + &’2:[1 B 5].’8;,2—1 + @31 ﬁj,:r—l + @4:3_3:—1 + Bt

o = Sfudenta P~ valug

Iy I’y

" o e é‘: — — - - - - =
e By Py Py 41 & & &, &, &, Gy &y By, &y Py

Pl 00077 | 00004 | 0,00234 | 000083 | -0,2519

427105 | 0,16724 | 096273 | 0,20524 | -1,3205 | 0,00041 | 0,86895 | 0,34777 | 0,77101 | 020235
(00018) | (00021} | (000243 | (000280} | {0.19072}) ° ! ’ ! ’ ’ : ’ ! ’

py | 00030 | D006 | 00008 | 000208 | 02030

216270 | 02677 | 03065 | 133429 | -1,3838 | 004352 | 0,39636 | 0,76254 | 0,18231 | 015247
(00017 | (00018} | {00025} | {DOOIS0) | (021F2DH) ’ ’ i : : : : ) ,

B3 00029 | 00022 | -0,0025 | -0,0016 | 021803

032369 | 052451 | 03469 | -02648 | 059315 | 042033 | 0,60599 | 0,73248 | 0,79400 | 056003
(0.0035) | (00042} | {00072} | (00050 | {36758} ) ’ ’ i d ; : ] \ ;

pg | 0O0S6 | 00106 | 00164 ¢ 00079 | 0,11405

166135 | -09327 | -1,3772 | 0,70099 | 0,50874 | 0,11306 | 036269 | 013445 | 0,49131 | 0,61679
(003 | (00114 | (00119 | (00113 | {01417 ) ° ! ! ! ’ ’ ’ ’ ’ :

ps | D004 | 00053 | 0007 | 00032 | 04283

472107 | 126515 | 101521 | 05104 | -1,4766 | 001356 | 0,22111 | 0,32276 | 061567 | 0,15617
0004 | 00065 | D007 | [00106) | {0.20006) ) - ’ i ’ i ’ i ’ ' i

pg | 00046 | 00003 | 00042\ 00005 | 001602

260202 | 00878 | -1,0664 | -0,1723 | 008616 | 001743 | 0,93002 | 0,20959 | 056499 | 093224
(0018} | (00035} | (00039} | (0007} | {0.18583}) " ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ! ’

pg | OO0SL | 00087 | 00122 00003 | 00057

262830 | 23494 | 32200 | 1,73818 | 00185 | 001655 | 0,02977 | 0,00451 | 009836 | 098523
(0001% | (00037} | {00038} | (00054 | (0318043 ) ! ’ ’ ’ ’ : ’ ! ’

PR 000l | 00001 | -0,0053 | 00047 | -0,0259

055824 | 002601 | -1,2032 | 079762 | -0,1415 | 058320 | 0,97952 | 0,21145 | 043495 | 088875
(0017 | (00043} | {00041} | (00050 | {0.18251) ’ ’ ’ ’ : ’ d d J

pg | OO02L | 00050 | 00027 | 00031 | 00435

096142 | 075345 | 041336 | -04555 | -0,2447 | 034342 | 0,46042 | 068361 | 065394 | 080933
(0002 | (00067} | (00064 | (00057} | {0.18578) ) ’ : : : " : ! ) ,

pqg | 0032 | 000OE7 | 00040 | 00042 | 033042

-0,4031 | 0,39363 | 0,22064 | -0,3506 | 1,30072 | 0,69136 | 069461 [ 082773 | 0,72973 | 0,20891
00080 | I | {001 | 00119 | 028540 | ’ ’ ’ ’ ’ : ’ ! ’

pry | 00033 | 000G | -00044 ) 00004 | 00526

0,24517 | 0,1305 | -0,2279 | 005248 | 022106 | 080896 | 0,89754 | 0,82217 | 095389 | 082740
(00136} | (00184 | (001928 | (00070} | {03800 | ! ’ ’ ’ ’ : ’ ’ :

00061 | 00052 | 000238 | 00018 | 01323 | )
P12 0006 | 00070) | 0067 | 0N | 10164 09629 | 07357 DD@DEI 07969 | 0,30447 | 0,34765 | 047091 | 0,73003 | 0,43533 | 0,45108

Zrédto: obliczenia wiasne. * w nawiasach podano eéarbtedu sredniego szacunku
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Tabela 5. Wyniki testérednich nadwyek rynkowych

Parametr P1 P2 P3 P4 P5 P6
Sredniapremiazg 3557 | 00026 00049  0,0035 0,0050  0,0042
ryzyko
Odchylenie 0,0021 | 0,0023| 0,0029  0,003d 0,0027  0,0021
standardowe
Liczba obserwacji 24 24 24 24 24 24
t —Studenta | 13.1439| 5,2205 80531 56914 09,0863  9.8566
p — value 0,0000 | 0,0000] 0,0000  0,0000 0,0000  0,0000
Parametr P7 P8 P9 P 10 P11 P12
Sredniapremiazg 34931 | oo12| 00027  0,0019 0,000p  -0,0019
ryzyko
Odchylenie 0,0019 | 0,0022| 0,002  0,0027 0,0010  0,0035
standardowe
Liczba obserwacji 24 24 24 24 24 24
t —Studenta | 82411 | 2,7004| 52709  3,6152 05890  -2,6172
p — value 0,0000 | 0,0064| 0,0000  0,0007 02806  0,0077
Zrédto: obliczenia wtasne
Tabela 6. Test symetryczéw nadwy.ek rynkowych
Parametr P1 P2 P3 P4 P5 P 6
é, 0,00036 | -0,00157 0,00219 -0,01060 0,00826 -0,00031
é, 0,00234 | -0,00077 -0,00249 -0,01686 0,00768 -0,00415
D?(d,) 0,11235| 0,22542| 0,07538 0,08483 0,04982  0,08826
D%(d,) 0,04203 | 0,05344] 0,01660 0,03527 0,03500 0,03997
co@,.#,) |-0,00991| -0,01534 -0,00917 -0,03284 -0,01918 -0O1Y7
t —Studenta | 0,00735| -0,00470 -0,0010B -0,11580 0,07317 -0,01456
p — value 0,99420 | 0,99629] 0,9991% 0,00886 0,94283 0,98851
Parametr P7 P8 P9 P 10 P11 P12
@, -0,00872| 0,00011 0,00502 0,00865 -0,00253 0,00517
é, -0,01224| -0,00533 0,00266 0,00493 -0,00439 0,00238
D%(4,) 0,06006 | 0,07496) 0,09925 021090 041221 057112
D%(d,) 0,04733| 0,03705 0,03820 0,15442 0,40347 0,41194
covd,,#,) | -0,03043| -0,0283¢ -0,03045 -0,15712 -0,36461 -(9954
t —Studenta | -0,09715| -0,02214 0,02778 0,06047 -0,02354 0,01444
p — value 0,92349 | 098252 097809 0,95264 098143 0,98861

Zrodto: obliczenia wtasne
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The statistical verification of the CAPM in the poish capital market

Summary: This paper presents some tests of validity of CARVhg data from
the Warsaw Stock Exchange (WSE). Two approachegrasentedthe traditional
approach (proposed by Fama and MacBeth) aodditional approach (proposed
by Pettengill, Sundaram and Mathur). The conditiompproach contains
additionally two tests: first one, that the excesarket returns are, on average,
positive and second one — that the risk — retuatiomship is symmetrical between
periods of positive and negative excess marketnsiulo test the assumptions of
CAPM the daily log-returns of 92 stocks listed lre tWSE for the period January
2000 to December 2005 are used in this study.

Key words: CAPM, beta coefficient, the Ordinary Least Squ&eS), the cross-
sectional regression model
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ZASTOSOWANIE MODELU MOTAD DO TWORZENIA
PORTFELA AKCJI

Streszczenie: W artykule oméwiono metodolagimodelu MOTAD pod ktem
zastosowania tej metody do tworzenia portfela akejiaktyczne wykorzystanie
zaprezentowanej metody zilustrowano przyktadem gropnym.

Stowa kluczowe:podejmowanie decyzji, model MOTAD, portfel akcji.

KLASYFIKACJA WARUNKOW PODEJMOWANIA DECYZJI

Przy podejmowaniu decyzji, w szczegdloo decyzji, ktére dotycg
inwestowania w akcje, waym problemem jest okékenie warunkow, w jakichas
one podejmowane. Interegoj taksononmyg decyzji zaproponowat Kofler (zob.
Kofler 1993, str. 6). Klasyfikuje on decyzje na:

» decyzje podejmowane w warunkach pewanowiemy jaka kdzie przysziéc¢ -
jest to przypadek deterministyczny;

» decyzje podejmowane w warunkach ryzyka; znamy sakzkprawdopodo-
bienstwa przysztych mdiwych stanéw;

» decyzje podejmowane w warunkach niewiedzy; nie maagynych informacji
0 przyszigci;

» decyzje podejmowane w warunkach niepetnej informacgypadek péredni
pomicdzy decyzjami podejmowanymi w warunkach ryzyka icydgami
podejmowanymi w warunkach niewiedzy.

Przy przygtej klasyfikacji inwestowanie na gietdzie gmony zalicz¢ do
podejmowania decyzji w warunkach ryzyka Ilub do poasvania decyzji
w warunkach niepetnej informacji. Pierwsze pddey (warunki ryzyka) mact
zalet, ze stosujc je mana czsto okréli¢ prawdopodobigstwo osigniecia celow
inwestycyjnych. Jednak jego wadjest przygcie, czsto trudnych do
zweryfikowania, zatgen zwiazanych z rozktadami cen akcji. Z kolei w poabaj
drugim (warunki niepetnej informacji) kosztem ugratlosciowych ocen,
dotyczacych prawdopodobisstwa realizacji celu inwestycji, uzyskujes depsa
zgodnd¢ zataren modelowanego zjawiska z rzeczywistia. Przedstawiona
wtym artykule metoda wspomagania decyzji inwegtymgh traktuje
inwestowanie jako decygpodejmowan w warunkach niepetnej informaciji.
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APLIKACJA MODELU MOTAD DO BUDOWY PORTFELA AKCJI

Podstawowymi ,parametrami” kdej decyzji inwestycyjnej (portfela akcji)
sa spodziewany zysk (stopa zwrotu) i ryzyko jego agsiccia. Celem
matematycznych metod wspomaggich inwestowanie jest pogodzenie tych
dwoch sprzecznych ze splreléw i dostarczenie inwestorowi waitmwych
wariantow strategii inwestycyjnych. Jednym zaiwych podeg¢ do optymalizacii
portfela akcji jest wykorzystanie metod programoiganatematycznego.

Ponizej zostanie omoéwiony tzw. model MOTAD (Minimalizati of the
Total Absolute Deviation). Model tez zostatl opraeowy przez Hazella (zob.
Hazell 1971) i zostat przez niego wykorzystany dotymalizacji produkcji
roslinnej
w gospodarstwach rolnych. Metodologia metody MOT2@tanie w niniejszym
artykule oméwiona przy zateniu wykorzystania jej do budowy portfela akcji.

Rozwamy pewien portfeh akcji, ktory spetnia pewne liniowe ograniczenia
narzucone przez decydenta:

Ax=b, 1)

x=0, (2)

gdzieA jest maciera wspotczynnikow techniczno - ekonomicznysh, wektorem

opisupcym sktad portfela (wektorem zmiennych decyzyjnydgt&my dalej,ze
decydent posiada informacje o cenacidieq akcji wk momentach w przes#o:

Yier Yaose oo Y
Yo1: Y2253 Yok
ynl-yn2 ---- ynk

(ceny akcji z przeszkoi dobierane $ w zalenosci od czasowego horyzontu
inwestycyjnego, np. w przypadku inwestowania kré¢kminowego mogto by
ceny na zamkeciu sesji gietdowych). Niechy;, i=12,...,n, oznaczasredni
arytmetyczm cen vy, Yi,,-..., Y« -Oznaczmy przem,, i=12,...,n, s=12,... Kk,
odchylenie cenyi-tej akcji w momencies od sredniej arytmetyczngj,
(Ui = Yis = V;)- Wprowadmy teraz nieujemne zmienne odchiyliodatnichz” oraz

odchyler uiemnychz , i =12,...,k,ktére kxda spetnig warunek:

n
Zuisxs +z -z =0 (3)
s=1

W modelu MOTAD Jako mlaag ryzyka portfela akcji przyjmuje siwartasé

nastpujacej sumy: Zz +Zz . Zatem funkcja celu modeluetizie miata
=1 i=1

post&:
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[ k
> z'+> 77 -~ min, (4)
i=1 i=1
Poniewa suma odchyle dodatnich jest rowna sumie odchylgemnych:
k [
2.z =7,
i=1 i=1

zamiast ograniczenia (3) i funkcji celu (4) ey wprowadzi ograniczenia

n
Z YisXs + Zi_ 20 (5)
s=1
i funkcje celu
k
D'z - min. (6)
i=1

W modelu MOTAD miag ryzyka jest w¢c suma ujemnych odchylecen
akcji z przesziéci od srednich arytmetycznych tych przesziych cen.

Tak jak wspomniano wczeiej, obok minimalizacji ryzyka, drugim celem
portfela akcji jest maksymalizacja oczekiwanego kmys Aby zapewrd
satysfakcjonujca stog zwrotu portfela, do modelu wprowadzimy ograniceeni
wymuszajce odpowiedni poziom realizacji spodziewanego zy€kgraniczenie to
bedzie miato post&

b X +b,x, +...+ b, X, = 4. (7)

Wspotczynniki b ,b,,...,b, , wyznaczone na podstawie historycznych cen akcji,

wyrazaja oczekiwane stopy zwrotu z poszczegélnych akcji aktadanym
czasowym horyzoncie inwestycyjnym. Waidoparametrul zostaje okrédona
przez decydenta i wyta akceptowan przez niego stapzwrotu portfela. Model
decyzyjny okrélony przez ograniczenia (1), (2), (5) i (7) z fupkeelu (6) jest
modelem, ktéry minimalizuje ryzyko portfela akcjiaa maksymalizuje, poprzez
osiagniecie satysfakcjonugego poziomu realizacji, stogwrotu portfela. Zalat
metody MOTAD jest jej prostota metodologiczna i, ze rozwizanie modelu
otrzymuje s¢ za pomog zwyklego programowania liniowego. W alternatywnych
modelach, ktére ograniczajyzyko poprzez minimalizagjwariancji (np. model VE -
zob. np. Sengupta 1972, str. 244, Krawiec 1991486{rrozwazanie otrzymuje i
przy wykorzystaniu procedur programowania kwadrago
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PRZYKLAD ZASTOSOWANIA MODELU MOTAD DO BUDOWY
PORTFELA AKCJI

Naszym celem dulzie zbudowanie portfela akcji, w sktad ktéregedd
mogty wchodzt cztery spoétkiA, B, C, D. Portfel ten utworzymy kupag akcje na
zamknkciu sesji paitkowej pewnego tygodnia (w tabeli 1 - sesja V).yigrujemy,
ze planowany okres inwestycji jest rowny jednemuotmowi (pké¢ sesji
gietdowych) orazze oczekiwana stopa zwrotu zzkej akcji kedzie w tym okresie
réwna stopie, ktéra sizrealizowata w tygodniu poprzedzeym inwestycg.

Tabela 1. Ceny akcji (w zl) na zamkaiu picciu sesji gieldowych oraz stopy zwrotu tych
akcji w tym okresie.

Spotka A Spotka B Spotka C Spotka D
Sesja |
(Pon) 8,2 20,3 52 13,5
Sesja Il
(W) 8,6 19,5 6,0 14,1
Sesja lll
) 9,4 19,0 7,1 13,0
Sesja IV
(Czw) 9,3 19,5 6,9 12,5
Sesja V
(PY) 9,5 19,7 7,3 14,4
Stopa zwrotu 0,16 -0,03 0,40 0,07
Srednia cena akgji 9,0 19,6 6,5 13,5

Zrodto: opracowanie wltasne

Tabela 1 zawiera ceny akcji na zamdamach péciu kolejnych sesji, ktére
poprzedzaly planowaninwestycg, srednie arytmetyczne tych cen oraz stopy
zwrotu osagnigte w czasie tego tygodnia.

Z kolei tabela 2 przedstawia wszystkie ograniczen@lelu oraz zawiera
funkcje celu. Ograniczenie 1 okila kwot przeznaczon na inwestya.
Ograniczenia 2-7, ktore dotygcanwestycji w poszczeg6lne spotki oraz relacji
migdzy tymi inwestycjami, wynikaj z preferencji decydenta. Z kolei ograniczenia
9-13, zgodnie z metodolagimodelu MOTAD, § wprowadzone po to, aby za ich
pomoa moéc wyrazt ryzyko portfela. Lewa strona ograniczenia 8 opEsuj
spodziewany zysk z inwestycji. Ograniczenie to jeparametryzowane”; inwestor
moze przyjmowa za parametrl rézne wartgci.
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Tabela 2. Model MOTAD optymalizagy portfel akcji.

Zmienne decyzyjne
N Relacje Wektor Jednostki
ograniczenip 0 | X2 | X3 | X4 |1z |z |z |z 4 ograniczeé
(A) [(B) ] (C) | (D)
1 1|1 1 1 = 10 000 zt
2 1| 1}-05-05 > 0 zt
3 11| -3] -3 < 0 zt
4 > 500 zt
5 -2 < 0 zt
6 -1,2 > 0 zt
7 -2,2 < 0 zt
8 0,16-0,03 0,40| 0,07 > A zt
9 -0,8| 0,7/ -1,3 1 > 0 zt
10 -0,4-0,1| -0,5| 0,6 1 > 0 zt
11 0,4|-0,6| 0,6 | -0,5 1 > 0 zt
12 0,3|-0,1| 0,4 | -1,0 1 > 0 zt
13 0,5/0,12| 0,8 0,9 1 > 0 zt
Funkcja 1] 1| 1] 1| 1 - min zt
celu

Zrodio: opracowanie wlasne

Tabela 3. Rozwizanie modelu MOTAD optymalizagego portfel akcji dla rnych
wartasci oczekiwanych stop zwrotu portfela.

Cozeley D e | @ | x| e | (umneen
878 4091 3409 1153 1347 4521
1500 3268 2723 2358 1651 5541
2000 2218 1849 3895 2038 7340
2100 2008 1674 4202 2116 7700
2200 1930 1404 4444 2222 8146
2268 2288 1046 4444 2222 8785

Zr6dto: obliczenia wiasne

Tabela 3 zawiera rozazanie modelu portfela akcji z tabeli 2 dla
przyktadowych wartéci parametrul (model jest niesprzecznysje parametr A
przyjmuje wartéci z przedziatu (877,12 zt — 2268,75 zt). Wedae wymuszenie
wigkszej wartéci oczekiwanej zysku daje portfele ogkszym ryzyku. Inwestor
w zaleznosci od swoich preferencji nie wybr& rozwiagzanie, ktére go
satysfakcjonuje.
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The application of motad model in indicating the ogimum portfolio structure
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example of the optimising portfolio structure of Essurance company has been
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ZASTOSOWANIE TESTU PERRONA DO BADANIA PUNKTOW
ZWROTNYCH INDEKSOW GIELDOWYCH: WIG, WIG20,
MIDWIG | TECHWIG

Streszczenie: Celem pracy jest identyfikacja zmian w strukturgrendu dla
indekséw WIG, WIG20, MIDWIG oraz TechWIG w okresmd 1.07.2003 -
31.03.2006. Pierwszy etap badpolega na okigeniu, za pomog testu Perrona,
momentu wysipienia punktéw zwrotnych. Drugi to ustalenie pragtzojawienia
sig istotnych zmian w analizowanym szeregu czasowym.

Stowa kluczowe szereg czasowy, stacjonagtiotest Perrona, indeksy gietdowe
WSTEP

Na Gietdzie Papierow Wartciowych (GPW) w Warszawie notowane s
akcje ponad 200 spotek. Nie jest zatenviim@m jednoczesna obserwacja ruchow
cen wszystkich walorow i ocena rynku. gfuemu odpowiednio skonstruowane
indeksy gietdowe, ktorych wado sa bezpdrednio zaléne od cen wybranych
instrumentéw notowanych na gietdzie. $ygal 13 indekséw publikowanych przez
GPW w Warszawie w badaniach wykorzystano
1. WIG20 - indeks cenowy, skonstruowany dla akgji,&otych” spoétek,

2. MIDWIG - indeks cenowy 40 spotekscedniej wielkdci,

3. WIG - indeks dochodowy zbudowany na podstawiewan 134 spoétek,

4. TechWIG - indeks, w skiad ktérego wchodzi 37 lep6z sektora
teleinformatycznego.

Indeksy gieldowe nale do jednych 2z najeggciej analizowanych
finansowych szeregéw czasowych [Jajuga 2000]. Wagkstuje s¢ do tego rane
narzdzia badawcze w tym modele ekonometryczne, ktoryelstosowanie
wymaga sprawdzenia stacjonasoianodelowanego procesu.

W wielu szeregach finansowych oma wyr&nié¢ trend, ktéry w ranych
okresach mze sk zachowywa inaczej. W rownaniu trendu liniowego rozieesk
mozliwos¢ zmiany wyrazu wolnego, wspoétczynnika kierunkowelgh jedno-
czesn zmiare obu parametréw. W przypadku wygtenia jednej z wymienionych
zmian, stosuje sitesty: Dickeya-Fullera, rozszerzony Dickeya-F@lgADF)

! Skiad indekséw jest uaktualniany co kwartat w dizeiatek kolejnych miesicy, przy
czym rewizja roczna ma miejsce w marcu. Dane dateticzby spétek w poszczegoinych
indeksach pochodz maja 2006r.
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i Phillipsa-Perrona [por. Enders 1995, Pitatowsk@3 Syczewska 1999], ktore
pozwalaj stwierdzé czy szereg jest stacjonarny czy nie. [Perron 1989]
zaproponowat modyfikaegj testu ADF uwzgidniajaca mazliwo$é wysthpienia
zmiany w strukturze. Test ten pozwala révni@ okrélenie momentu pojawienia
sie punktu zwrotnego.

W przypadku szeregdéw finansowych, zmiany w strdd¢umog byé
spowodowane wieloma czynnikami, do ktérych nagledecyzje i wydarzenia
polityczne (np. wybory, tworzenie nowegadn) lub ekonomiczne (np. informacja
o stanie gospodarki lub jej segmentéw), szoki mgéh rynkach (np. paliwowym,
walutowym lub za grani), a take nieoczekiwane zdarzenia (np. ataki
terrorystyczne lub kkki zywiotowe).

W pracy zastosowano test Perrona w celu zbadansgpowania istotnych
zmian w strukturze trendu wybranych indekséw GPWWarszawie. Podjo
réwniez proke identyfikacji wydarzé, ktore je spowodowaty.

TEST PERRONA

Badanie zmian w strukturze trendu liniowegozmalotyczy zmian statej,
wspotczynnika kierunkowego lub obu parametréw régesnie, co zapisuje i
w postaci odpowiednio sformutowanego modelusliJeakltada st zmiare
wytacznie wyrazu wolnego w funkcji trendu, to analizowdedzie model postaci:

k
Yo =a,+ A+ HD(U )t + dD(TB)t tay, t ZCiAyt—i + & (1a)
i=1
gdzie:y; - obserwacje badanego szeregu w okresig £, 6, J, a1, G - parametry
strukturalne modelu,t - zmienna wyraajaca trend, t = 1, 2, .. T,
lLdat=T; +1 Ldat>T,
D(TB), = ® b)) = i
O datzT, +1 0, dat<T,

Ts - moment wysipienia zmiany w strukturze.
W tym przypadku testowaniu podlega zestaw hipotez:

Hy,: =0, =0, 0#0; a, =1
H,: 820 #0, 0=0; a,<1

Hipoteza zerowa zaktada istnienie pierwiastka jsthawego §; = 1) oraz
wystapienie pojedynczej zmiany tzw. szoku. Hipotezaral&ywna zakladaze nie
wystepuje pierwiastek jednostkowy (proces jest stacjoyar, < 1), oraz zmiana
nie ma charakteru szokowego, ale dotyczy zmiargjstafunkcji trendu.

Kiedy istnieje przypuszczeniez ulegt zmianie wspotczynnik kierunkowy
w funkcji trendu, to testowaniu podlega model poista

(1b)
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Kk
yt :ao +ﬂ +aD(U )t +}'D( *)t +alyt—l +zCiAyt—i +£t (2a)
t-Tg, dlat>T,

i=1
gdzie: D(T *), ={ 0 dats<T,

Dla modelu (2a) hipotezy formutujecgako:
H,: 820, =0, y=0; a, =1
H,: =0, £0, y20; a, <1
Hipoteza zerowa zaktada istnienie pierwiastka jsthkawego wobec H iz
proces nie posiada pierwiastka jednostkowego. Ronadipotezie alternatywnej
zaktada sj, ze zmiana wspétczynnika kierunkowego jest istotna.

W celu sprawdzenia, czy w funkcji trendu zmianiegap jednoczénie
wspodtczynnik nachylenia oraz wyraz wolny, ngl®@szacowéa rownanie postaci:

(2b)

k
Yi =0d, +/& +®(U )t + J’D(T)t + d:)(TB)t T4, Y4 +ZCiAyt—i + £ (3a)

i=1
gdzie: D(T), = {t' dat>T, :
0,dat<T,
Weryfikacji podlega zespot hipoteackacych hipotezy (1b) i (2b), czyli:
Hy: =0, =0, y=0, 0#0;, a, =1
H,: 820, B£0, y#20, 0=0; a,<1

Do weryfikacji prawdziwéci hipotezy, ¥ a; = 1, Perron zaproponowat
sprawdzian testu postaci:

(3b)

po Bt
se(a)

gdzie: &, - oszacowany paramett, s.e.(c?l) - blad szacunku dla parametoy.

Weryfikacja hipotez o strukturalnych zmianach trerqurzebiega w kilku
etapach. W pierwszym kroku, w zat@sci od rodzaju zmiany trendu, jaka jest
brana pod uwag nalezy oszacowa réwnanie dane w postaci (1a), (2a) lub (3a).
W drugim kroku poddaje siweryfikacji zestaw hipotez (1b), (2b) lub (3b),
wyznaczagc w tym celu warté& sprawdzianu testu (4) oraz podejguipecyzg
0 odrzuceniu (lub nie) hipotezy zeroﬁzej

(4)

2 Wartdici krytyczne dla testu Perrona zawarto w pracyrigted 989].
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OPIS BADANIA

Analizie poddano dzienne szeregi zamgkia indekséw WIG, WIG20,
MIDWIG i TechWIG w okresie od 1.07.2003r. do 312B06r. (689 obserwacje).
Na podstawie analizy wykresow indeksOw ustalonootgfyczne momenty
wystapienia zmian strukturalnych. Zazwyczaj nie byly konkretne daty, lecz
pewne okresy, w ktérych mipa bylo zaobserwowazmiarg trendu. W dalszym
postpowaniu kady z indekséw zostat przebadany testem Perrona.kBidej
analizowanej podpréby oszacowano modele postac) (143a) i poddano
weryfikacji hipotezy (1b) - (3b). Sprawdzano zatermy szereg jest stacjonarny
wzgledem trendu z uwzgtinieniem zmiany w jego strukturze oraz kiedy gaith
ta zmiana. Z uwagi na tae w analizowanych szeregach wasto kilka punktow
zwrotnych, kadorazowo brano pod uwagtaki fragment szeregu, w ktérym
wystpita pojedyncza zmiaia W badaniu przyito poziom istotnéci a=0,05.
Przykltadowe wyniki zawiera tabela 1.

Tabela 1. Wyniki testowania punktow zwrotnych

“:;Eim Rodzai Pocatek | Koniec obLsK;Zr\?ch'i Rodzaj
ar J badanej | badanej | - ) testowane| A k t*
uzyskany| indeksu podproby | podpréby i moment Zmiany
w tescie zZmiany
2005-08-19( 2005-12-2p 92 (32) Model 1| 0,347 1 -4,401
Parametr ao o1 S 0 y 0
8 Ocena
) estymatorg 428,285 0,812 1,531 -56,498 --- 44,511
= parametru
o Wart.
S statystyki | 4,433 19,011 4902 | -467p - | 1,578
g t- Stud.
o 2005-08-19| 2005-12-2p 92 (32) | Model 3| 0,347 1 -4,749
o
Parametr
o a0 a1 S 0 y 0
= Ocena
S estymatorg 215,368 0,684 0,537 -26,0190,349 | 10,611
2 | parametru
Wart.
statystyki 4,742 10,203 3,216 -4,281L 2,464  1,5p0
t- Stud.

Zrodto: opracowanie wlasne.

% Modyfikacje testu Perrona, uwazginiajgca mozliwosé wystpienia dwéch zmian
strukturalnych w funkcji trendu zaproponowat Rydki [Syczewska 1999]. Innym testem
pozwalajcym na testowanie zmian strukturalnych jest tesbwizh[Charemza, Deadman
1997].
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Przedstawione w tabeli 1 rezultaty wynikiem oszacowania, na podstawie
préby 19.08.2005 — 29.12.2005, dwunastu modeligoiis{1a), (2a) i (3a) dla
czterech indeksow gietdowych WIG, WIG20, MIDWIG edhWIG. Okazalo sj
ze tylko w dwoch przypadkach stwierdzono wepsiwanie punktow zwrotnych
w trendzie w dniu 3.10.2005r. W przypadku indekslG@0 zmiana dotyczyta
wytacznie wyrazu wolnego (co oznaczano jako model Ddcpas gdy dla
TechWIG zmiana miata miejsce zaréwno dla wyrazunegb, jak i wspotczynnika
kierunkowego (- model 3).

Dla kolejnych indekséw w badanym okresie uzyskarb ldlku do
kilkunastu punktéw zwrotnych, co dla indeksu WIG&@edstawiono na rys. 1.

3000 ~

2800 -

2600 -

2400 -

2200 -

2000 -

1800 -

1400 + wig20 @  punkty zmian

T T T S S T S S Ve P
S S N N S N N S N N S S N N N N S
SN N IR S I A S R

§F ¢ ¢
D

Rysunek 1. Punkty zwrotne wyznaczone dla indeksGX@lza pomagtestu Perrona.

Po wyznaczeniu momentéw pojawienia giunktow zwrotnych, podio
probg okreslenia przyczyn pojawienia @iokreslonych zmian strukturalnych.
W tym celu przeprowadzono przedl prasy codziennej oraz czasopism, az¢ak
komentarzy analitykdw rynku zamieszczonych w Ingefa. Innymi stowy, starano
si¢ zidentyfikow& znacace (tj. zauwaone przez komentatoréw i analitykow
rynku) wydarzenia, ktére mogly przyczgnsie do zmiany w strukturze trendu
rozwazanych indeksow.

WYNIKI BADA N

W wyniku przeprowadzonych batlawyznaczono dla kKalego szeregu
czasowego po kilka punktow, w ktérych pojawita stotna zmiana w strukturze
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trendu. Punkty zwrotne wraz z wypaeniem przyczyn ich wysgpienia
przedstawiono w tabelach 2 i 3. W kolejnych kolugingodano: wydarzenia,
ktére prawdopodobnie wywotaly zmianw strukturze trendu orazrédia
komentarzy, jakie pojawiaty siw publikatorach na temat hige] sytuacji na
rynku finansowym. Dla kadego z indekséw podano daty punktéw zwrotnych oraz
charakter zmian trendu (np. model 2 oznacza zmniamspoiczynnika
kierunkowego).

Tabela 2Momenty zmiany w strukturze indekséw w latach 202804

Wedarpen Sr6dio WIG | WIG20 | MIDWIG | TechwiG
arzenie
y komentarzy Punkty zwrotne: data i typ modelu
Publikacja 13.11.2003
wynikow X X Model (3) | 13.11.2003
spotek za lll 28.11.2003| Model (3)
kwartat 2003r. Model (2)
Efekt stycznia
'd“;’nsgﬁ“kaqa [$widerek 2004a],| 12,01.2004| 12.01.2004| 09.01.2004|
makroekono- [Brycki 20044] Model (3) Model (3) Model (1)
micznych USA
i 30.04.2004| 30.04.2004| 30.04.2004
Wstapienie i
tpien! [Banasik 2004a], | Model (3) | Model (1) | Model (3)
Polski do
Unii [Zaremba- X
o Smietaiski 2004] | 04.05.2004| 04.05.2004| 04.05.2004
Europejskiej Model (3) | Model (3) | Model (3)
Oczekiwania na
publikacje 03.08.2004
raportow [Klusek 2004] X X X Model (2)
kwartalnych
Koniec wakacji i
powr6t
inwestoréw na Brveki 2004b
- rycki ,
gield lub [203/4 30.08.2004 | 30.08.2004 | 25.08.2004
aktywnase cl Model (1) | Model (2) | Model (3) X
inwestoréw z | [Banasik 2004b]
zagranicy i
funduszy
emerytalnych

Zrodio: opracowanie wlasne.

Dla przetomu wrzénia i pa&dziernika 2005 roku, kiedy w Polsce odbywaty
si¢ wybory parlamentarne i prezydenckie oraz formowemd (tab. 3) otrzymano
nastpujace momenty zmiany w strukturze trendu:

» 3 padziernika 2005r. dla WIG, WIG20 i TechWIG;
= 4 padziernika 2005r. dla WIG, WIG20, TechWIG oraz MID&!I
= 11 padziernika 2005r. dla wszystkich rozieaych indeksow.
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Czy w takim razie wyniki wyborow mialy wplyw na Zzowanie

inwestorow? W tej

kwestii

zdania analitykbwa spodzielone. WikszaGi¢

komentatorow nie widzi wptywu wynikow wyboréw pamentarnych na korekt

na gietdzie.

Tabela 3Momenty zmiany w strukturze indekséw w roku 2005

_ Jr6dio WIG | WIG20 | MIDWIG | TechwiG
Wydarzenie -
komentarzy Punkty zwrotne: data i typ modelu
Spadek cen ropy
oraz kursu [Swiderek 2004b] 0|\1/3|.(:jl.|2(;05 X X X
dolara odel (3)
Naptyw .
zagranicznego | [Bednarski 2008, | 14.01.2005| 14.01.2005 N 14.01.2005
kapitatu na [Banasik 2005] Model (3) Model (3) Model (3)
GPW
Publikacje
raportow [A. Sz. 2005] 14.02.2005| 14.02.2005| 14.02.2005| 14.02.2005
spotek za IV B Model (3) Model (3) Model (3) Model (3)
kwartat 2004r.
Wycofanie s¢
'Z”;"f;:]‘l’ég‘r’]" et/ | (Kusek, 2005a] | 22-02-:2005| 22.02.2005| 22.02.2005| 22.02.2005
graniczny ’ Model (2) | Model (3) | Model (3) | Model (3)
realizacja
zyskow
e Bednarski 06.05.2005| 06.05.2005
Publikacje [
raportow. 2005b], Model (3) | Model (3) X 09.05.2005
spotek za | [Jabtaiski 2005], 09.05.2005| 09.05.2005 Model (3)
kwartat 20051 | [jusek 2005b] | Model (2) | Model (2)
Publikacje
raportow [Grzegorczyk 16.08.2005| 16.08.2005| 09.08.2005 X
spotek za ll 2005] Model (3) Model (3) Model (2)
kwartat 2005r.
Sytuacja
polityczna 03.10.2005| 03.10.2005 X 03.10.2005
po Wyborach [Bl’kaI 2005a, MOdel (1) MOdel (1) MOdel (3)
parlamentarnych 2005b],
lub .| [zaremba- 04.10.2005| 04.10.2005| 04.10.2005| 04.10.2005
wycofywanie st | & ot i 2005], | Model (1) | Model (3) | Model (3) | Model (3)
inwestorow z '
i Bednarski 2005¢
el [ 11 11.10.2005| 11.10.2005| 11.10.2005| 11.10.2005
1zac) Model (1) Model (1) Model (3) Model (3)
zyskow
Pocatek roku — | =
tzw. efekt [$widerek 2008], | 30.12.2005| 30.12.2005| oo 2200
stycznia [Brycki 2006] Model (3) | Model (3) Mb dél 3)

Zrodio: opracowanie wlasne.
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Na przyktad w pracy [Brycki 2005a] czytamy: ,Po Wwigygodniach zwyek ceny
akcji ostro spadaj Polskich papierow pozbywagjsie inwestorzy zagraniczni.
Podobnie jak na innych rynkach regionu. [...] AkejeBrazylii znizkuja jeszcze
bardziej.” W opracowaniu [Brycki 2005b] przytacia wypowied maklera CAIB
Securitas P. Dudiskiego, wedtug ktérego spadki, ktore zggzie 4 padziernika
sa efektem rozpoezxia procesu realizacji zyskow przez zagranicznaldsre na
tzw. rynkach wschodzych i nie dotycz one tylko Warszawy, ale rowrie
Budapesztu i Moskwy. Jednoénée [ZarembaSmietaiski 2005] wskazuije, Zi
Lutrzymuje sk silne wykupienie rynku. [...] W tym kontétie pazadana korekta
zrobitaby dobrze, a chwilowy spadek cen zmi@by inwestorow, ktorzy staj
z boku. Akcje § bowiem wywindowane w g@mprzez zachodni kapitat. Czasby
do hossy aktywniej daetzyli inwestorzy krajowi”. Roéwnig wedtug [Bednarski
2005b], wyniki wyboréw nie powinny méewptywu na rynek. W jego opinii
wydarzeniami na GPW arlza inwestorzy zagraniczni, ktérzy bardziejzna
sprawy lokalne patez na zwikszapce st ryzyko wzrostu stop procentowych
w USA.”

Analizujac dane w tab. 2 i 3 moa zauwayé¢, ze najwkce] zmian
zaobserwowano dla indeksu WIG, dalej dla WIG20, MIIBZ i TechWIG.
W wiekszaci przypadkow dla indeksow WIG i WIG20 zmiany w uitturze
nastpowaly w tym samym momencie. Natomiast dla indeks®DWIG
i TechWIG zmiany te pojawialy w pewnych okresackym samym momencie, co
dla indeksu WIG, a w innych byly zupetnie nieparéne ze zmianindeksu WIG.
Fakt, ze trend dla WIG i WIG20 zmienialsiw tym samym momencie wynika
przede wszystkim ze sposobu wyznaczania indeksu, WEGktorego wart@
najwigkszy wpltyw maj najwicksze spotki, czyli spotki drlace podstaw
wyznaczenia wartei indeksu WIG20.

WNIOSKI

Podsumowujc omawiane badania mwoa stwierdat, iz w analizowanym
okresie wp%yvf} na zmiag trendu na GPW w Warszawie miaty przede wszystkim
decyzje inwestoréw zagranicznych. Wniosek taki wwa z analiz rynkow
kapitatowych w krajach &@iennych, bowiem kiedy inwestorzy zagraniczni
zaczynali kupowa akcje lub realizow@ zyski na polskiej gietdzie, w podobny
sposbb zachowywali sha gietdach w Pradze i w Budapeszcie.

Innym istotnym czynnikiem, zidentyfikowanym na ptagie testu Perrona
i przytoczonych komentarzy analitykdw gietdowychajmeym wplyw na zmiany
w strukturze trendu, byty publikacje wynikow finawsych spotek gietdowych.

* Niestety nie wszystkim zidentyfikowanym istotnymmianom w strukturze szeregu udato
sig przypis& wydarzenia zauw@ne przez komentatoréw. Dotyczy to np. zmian indeks
TechWIG 29.01.2004r.
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W analizowanym okresie, na te wydarzenia indeksy\GWWIG20 i MIDWIG
zareagowaly trzykrotnie, a indeks TechWIG — cztevtike.

Warto zauway¢ wystpienie tzw. efektu stycznia, na co z pedaeig mialy
wplyw regulacje prawne dotyaze opodatkowania dochodéw z zyskoéw kapita-
towych w Polsce. Jedna, jak podaje [Szyszka 2006], obeghefektu stycznia
mozna réwnie zaobserwowaw krajach, w ktérych nie ma podatku od dochodéw
kapitatowych. Wéwczas wyttumaczeniem tej anomajinku mog by¢ daleko
posungte powhzaniaswiatowych rynkow kapitatowych.

Nalezy podkréli¢, ze w badanym okresie Rada Polityki Pigmiej (RPP)
kilkakrotnie zmieniata poziom stop procentowychtamaiast z przeprowadzonej
analizy wynika,ze te decyzje RPP nie mialy istotnego wplywu na odart
gtébwnych indekséw gietdowych GPW w Warszawie. Padpbvyniki uzyskali
[Serwa, Szymiaska 2004], ktérzy sprawdzali, jaki wptyw m.in. nadeksy WIG,
WIG20 i TechWIG miaty tzw. ,szoki w polityce piegiinej” w okresie stycze
1999r. — grudzie 2002r. W pracy tych Autoréw czytamy: ,Szokom nanky
pienieznym nie towarzysggwattowne zmiany indekséw gietdowych.”

Trudno jest natomiast jednoznacznie o¢erry wydarzenia polityczne tj.
wybory parlamentarne i prezydenckie miaty istotnglyw na rynek kapitatowy,
czy oddziatywaly w niewielkim stopniu. Faktem jeste w tym okresie
zidentyfikowano po kilka punktéw zwrotnych dlazkggo z indekséw. Analitycy
w wigkszaci komentarzy eksponowali zachowania zagraniczniywtestorow,
pomniejszaic (czy wecz negujc) wpltyw czynnikbw pozaekonomicznych.
Wartym jednake odnotowania wydaje ifakt, ze jesierd 2005r. pojawito i
najwigcej punktow zwrotnych w krétkim okresie.
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Application of the Perron Test to the Turning Point Investigation
for the Market Indexes: WIG, WIG20, MIDWIG and Tech WIG

Summary: The aim of the research is to identify turningmsiof the selected
market indexes of the Warsaw stock exchange. Timelexes are: WIG, WIG20,
MIDWIG and TechWIG and the investigated period mni 1.07.2003 to
31.03.2006. The first stage of the research cangistselection of the precise
moment (i.e. date) when the turning point appdarthe second stage we find out
the important events that cause the change inrémel tstructure of investigated
time series.

Key words: time series, stationary process, Perron test, eharklexes.
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POROWNANIE METOD TRAMO-SEATS
| SIECI NEURONOWYCH WYKORZYSTYWANYCH DO
PROGNOZOWANIA KROTKOOKRESOWEGO
SZEREGOW CZASOWYCH

Streszczenie:Artykut prezentuje dwa podgjia prognozowania szeregu czasowego
wykorzystania minut przez abonentow firmy telekomanyjnej. Do poréwnania
zostaly wykorzystane: metoda Tramo- Seats haaupa metodologii ARIMA oraz
réznego typu sztuczne sieci neuronowe. Metody te Bostaartykule gruntownie
scharakteryzowane. Otrzymane wed&d eksperymentalnej wyniki dla prognoz
krétkookresowych sugerugasadn& stosowania metody Tramo-Seats.

Stowa kluczowe Tramo-Seats, sieci neuronowe, prognozowanie, szezagowe.
WSTEP

Prognozowanie jako dziatalf® poznawcza i zmierzgga od wskazania
najbardziej prawdopodobnych kierunkéw przebiegwigk i zdarzé spoteczno-
ekonomicznych jest corazgziej nierozhcznym elementem, zazanym z ludzk
dziatalngcia. Gtowm przyczym takiego stanu rzeczy jest niepeviavystpujaca
czsto w sferze zjawisk ekonomicznych i w znacznympsio utrudniggca
trafndé¢ podejmowania decyz;ji.

W praktyce gospodarczej, wszelkiego rodzaju progr®znieodzownym
elementem dziataldei kazdego przedsgbiorstwa i od ich trafnéci zalery
efektywna¢ zaradzania firmy [Dittmann 2002]. Spadd wielu prognoz, istotn
role w zaradzaniu przedsbiorstwem odgrywaj prognozy sprzeds.
W niniejszej publikacji, rozwaany lkgdzie przyktad prognozy sprzege badz
precyzyjniej ujmugc, wykorzystania ogélnej liczby minut przez kliewtdirmy
telekomunikacyjnej. W zwiku z tym, ze otoczenie i rynek ustug teleko-
munikacyjnych jest bardzo dynamiczny, zakres pragdotycacych sprzeday
i wykorzystania minut przez abonentéw ma charakrétkookresowy, tj. do 6
mieskcy. Prognozowanie tego problemu wykorzystywane st dziatalnéci
operacyjnej i sty do okrdglania bieacych wydatkdbw m.in. na reklagm
administrac oraz do testowania skutkéw wprowadzania zmian céfyznaczona
prognoza jest rowniewykorzystywana w prognozowaniu finansowym, m.in. d
okreslania wielkaci srodkéw finansowych niezldnych do realizacji prognozo-
wanej wielk@ci sprzeday.
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Wybér odpowiedniej metody prognozowania jest zagadem bardzo
waznym i jednoczénie daé¢ trudnym. Przy wyborze metod, gpdd r&nych ich
wiasciwosci, pod uwag bierze s najczsciej horyzont prognozy, liczbokresow
wykorzystywanych do budowania prognozy, koszty si@nia metod, doktadé
uzyskiwanych prognoz czy #eprostot i tatwos¢ ich stosowania. Gsto dla
danego problemu moa wskazé wiecej niz jedra metod prognozowania.

W prezentowanej publikacji do prognozowania krott@sowego na
podstawie szeregu czasowego zogtagkorzystane dwie metody, ktGre ponie
Ssa hajprostszymi i najegciej wykorzystywanymi do prognozowania, ale przy
wykorzystaniu mocy obliczeniowej komputera pozwalap osigniecie bardzo
dobrych prognoz przysztych waétw szeregu czasowego. Metoda Tramo Seat
stanowi obecnie jednz najpopularniejszych i najexiej stosowanych metod
wygtadzania, a naghnie prognozowania szeregdéw czasowych. Natomiastzze
sieci neuronowe memy okrdli¢ jako technik modelowania, zdolp do
odwzorowywania nadzwyczaj zonych funkcji. W szczegoldoi sieci
neuronowe maj charakter nieliniowy, co istotnie wzbogaca #gosci ich
zastosowa do zt@zonych problemow.

METODA TRAMO SEATS

Metoda Tramo Seats stanowi obecnie jedn najpopularniejszych
i najczsciej stosowanych metod wygtadzania szeregow czasowlyletoda ta
opracowana zostata przez V. Gémeza [Gomez i in6]LBA. Maravalla [Marvall
2000-2002] i jest coraz powszechniej stosowan szeroko pajtym zakresie
wygtadzania szeregdbw czasowych przezedyzstatystyczne, banki centralne i
instytuty badawcze w Europie. Skfada sidwoch etapdéw Tramo i Seats. Pierwszy
jest okrdlany jako etap eliminacji wgbnej, w drugim dokonuje siwtasciwa
dekompozycja i eliminowanie wptywow sezonowych.

Czsto rzeczywiste szeregi czasowetsidne do modelowania, ponieiva
zawieraj bardzo nieregularne zdarzenia, ktérych istotaveipraze nie powinny
by¢ modelowane. Dlatego te obserwacjeusuwane, aby unilgd znieksztalcé w
analizie szeregbw. Dgii procedurom wspnym maliwe staje st
"wyczyszczenie" szeregu z tych efektdw, tzn. uzgskaakich danych, jak gdyby
te efekty nie mialy miejsca. Szczegdlne znaczen#& abydwu procedur ma
identyfikacja modelu. Model powinien mavie najlepiej opisywa badam
rzeczywisté¢ i by¢ uwiarygodniony przez testy statystyczne, gjosé w proce-
durach wyréwna.

Metoda Tramo/Seats jest mefodcisle oparf na metodologii ARIMA
wykorzystupc ja nie tylko jako pomocnicze namdzie prognozowania
i wygtadzania szeregu, lecz f&k jako podstawowe nadzie wiaciwej
dekompozycji do wydzielania sktadowych szeregu.

TRAMO (Time series Regression with ARIMA noise, Bligy values, and
Outliers) jest metag a scislej mOwiac programem do estymacji i prognozowania
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modeli regresyjnych z brakigymi obserwacjami, hlami ARIMA, a take
Zréznego typu wartéciami nietypowymi oraz deterministycznymi takimikja
obserwacje nietypowe, efekty kalendarzoweicta ruchome. Istotnkwesth jest
uwzgkdnienie tzw. efektu kalendarzowego (TD - tradingy daffect)
powodupcego ré@ny rozktad dni roboczych w poszczegolnych mieach. Efekt
kalendarzowy mee by opisany za pomacjednej zmiennej klasyfikagej dni na
robocze/nie robocze,allz tez na 6 zmiennych, ktére uchwyiupddzielne efekty
dla kazdego dnia tygodnia. Mag wektory obserwacji szeregu czasowego:

y=[y(t), y(t,), ..., y(t)l, (1)

gdzie 0 < t <..< t, program dopasowuje model regresji, ktéry w
najprostszej postaci memy zapisé nastpujaco:

y(t) = z(t)b + x(1), 2)

gdzie b jest wektorem wspotczynnikdéw, o, i B, natomiastz(t) oznacza
macierz z kolumnami zawieegymi zmienne opfione w szeregu, zmienne
kalendarzowe oraz inne zmienne regresyjne i intecyjee brane pod uwagrzy
budowie modelu. Szczeg6towy zapis modelu (2yenby¢ opisany w poriszy
sposob:

Nre,

‘Breg(®)+x(), @)

Nout Ng
Yo = ;wi)\i(B)di (t) +;aicali (t)+ 2

1= 1= 1=

gdzie B oznacza operator dgmienia, t) jest zmiena zerojedynkow
0znaczajca pozycg poszczegolnej warfoi nietypowej,A(B) jest wielomianem B
oddapcym dynamilk¢ wartasci, cal oznacza typ zmiennej kalendarzowej, reg
oznacza zmiennobjaniajaca badz interwencyjma. Parameti, to wspotczynnik
zmiennej opisujcej obserwacje nietypowe; i f; to odpowiednio wspétczynniki
dla efektow kalendarzowych i interwencji. Z kolgn®bole Ry, N, Neg 0ZNaczay
catkowity liczbe zmiennych w danym etapie.

Model ARIMA, ktory jest dopasowywany dla x(t) m® zostéa zapisany
w postaci (p, d, Q)@ ds, &), gdzie zbidr trzech parametréznacza odpowiednio
rzad autoregresji, wd ,roznicowania”’, oraz wielk€& op&nienia $redniej
ruchomej dla kombinacji czynnikédw sezonowych i emmnowych [Gomez i in.
2001].

SEATS (Signal Extraction in ARIMA Time Series) jestkolei szeregiem
metod do dekompozycji szeregu czasowego na zestawpdnentOw w procesie
okreslanym jako AMB (ARIMA-model-based). Zwykle, jako lany krok po
przegciu etapu Tramo, szereg, alezjpozbawiony efektéw deterministycznych
takich jak obserwacje nietypowe, efekty kalendaeoswigta ruchome, jest
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poddawany dekompozycji mgej na celu wyodibnienie komponentéw szeregu.
Szereg po dekompozycji, w postaci addytywnejzemnay zapisa nastpujaco:

Y (t) = T(t) + C(t) + S(t) + (1), )

gdzie T(t) oznacza trend, C(t) oznacza wahaniaicymé, S(t) oznacza
wahania sezonowe, natomiast I(t) oznacza wahanrjgpadkowe.

SZTUCZNESIECINEURONOWE

W prezentowanej publikacji sztucznadésieuronowa rozumianadizie jako
technika obliczeniowa wzorowana na strukturze isspge dziatania uktadow
nerwowych organizméwzywych. Sztuczna sée neuronowa jest zespotem
pofaczonych ze sab elementdéw przetwarzgiych tzw. neurondw. Sztuczny
neuron jako model swojego rzeczywistego odpowieajédst przedstawiony na
Rys.1.

%4

e S=>Wx — y=f(©)

W i=1

W,

¥

Rys.1. Przyktadowy schemat sztucznego neurofiodio: opracowanie wilasne na
podstawie [Najman i in., 2000].

Jego zasadniczym celem jest przetworzenie infoimaepjsciowej,
dostarczanej w postaci wastd X1, X, ..., Xo, W Wart@¢é wyjsciowa y. Przyjmuje
sig, ze zaréwno wart@i wprowadzane na wa&jia neuronu, jak i uzyskiwana na
jego wygciu wartgé wyjsciowa, mag post& liczb rzeczywistych. Z kalym
wejsciem neuronu zwgzany jest wspélczynnik zwany wag Wspotczynniki
wagowe neuronu as podstawowymi parametrami wpltywigymi na sposob
funkcjonowania sztucznej komorki nerwowej. Przewaaie informacji przez
sztuczny neuron skladaeskz dwoch etapéw. Pierwszym z nich jest agregacja
danych wejciowych, za drugim wyznaczenie waloi wyjsciowej neuronu.

Agregacja danych wsgiowych ma na celu przetworzenie wektora
wejsciowego X = (X;, X, ..., X,) W pojedyncz wartas¢ (zagregowasn wartcsé
wejsciowa). Na rezultat tej transformacji w zasadniczy sfosftywajp wartasci
wag. Spérod wielu sposobéw agregacji napksz popularndcia cieszy st
wyznaczanie warkgi zagregowanej poprzez zsumowanie iloczynow warto
wejsciowych i odpowiadaicych im wag. Zwykle neurony wchaogtz w skiad sieci
tworza warstwy, z ktorych pierwsza nosi nagwarstwy wefciowej, ostatnia
warstwy wygciowej, zd& wszystkie warstwy znajdage sg¢ pomkdzy nimi
okreslane g jako warstwy ukryte. Wartoi wejsciowe sieci wprowadzane, $1a
wejscia neuronOw warstwy wégiowej. Nastpnie, poprzez istniege pohczenia,
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wartgsci wyjsciowe neurondéw jednej warstwy przekazywane rea wejcia
elementéw przetwarzgjych kolejnej warstwy. Wartgi uzyskane na wygiach
neurondéw ostatniej warstwya sjednoczénie wartgciami wyjsciowymi sieci.
Prawidtowo skonstruowana si@euronowa mee stwy¢ do rozwazywania wielu
typdw zagadnik. Do najpopularniejszych zastosawasieci naley zaliczy
budowane przy ich wykorzystaniu modele ragmijace problemy regresyjne,
klasyfikacyjne oraz prognostyczne [Haykin 1994]. Wfoblemach progno-
stycznych, a takim jest rozé@ny w tej publikacji problem prognozowania
krotkookresowego, celem stosowania modeli neurosbwjest wyznaczenie
przysziej wartéci szeregu czasowego. Sieozwigzujaca zagadnienia tego typu
korzysta z bigacych oraz przesztych wada tego samego szeregu [Najman i in.
2000]. Na Rys 2. zostala przedstawiona struktueai sieuronowej dla potrzeb
prognozowania szeregu czasowego.

Dane Warstwa
wejsciowe ukryta

Y(t-1) A‘— Warstwa
’ wyjsciowa

O Y1)

Rys. 2. Architektura sieci neuronowej do prognozoaaszeregu czasoweg@rodio:
opracowanie wtasne na podstawie [Najman i in., 2000

Proces majcy na celu okrdenie prawidtowych wart@i parametrow sieci
(wag, struktury sieci) to tzw. uczenie sieci, ktgest niezkdnym elementem
procesu konstrukcji modelu neuronowego. Procesni@gzesalizowany jest przy
wykorzystaniu dogpnych zestawdw danych, ktére ilustryprzebieg badanych
zjawisk dla wybranych obiektow i/lub przesztych esdw czasu. W trakcie
uczenia na weégia sieci wprowadzanea zgromadzone warfoi i obserwowane
jest towarzysgce tej operacji zachowanie siecizdik zachowanie sieci nie me
zost& uznane za w peilni poprawne, to przeprowadzana npaestlyfikacja
parametrow sieci maga na celu popragv jej funkcjonowania. Sposob
przeprowadzenia modyfikacji oldlany jest przez zastosowany algorytm uczenia
sieci. Typowym przypadkiem uczenia sieci w problemarognostycznych jest
tzw. uczenie z nauczycielem, gdzie zbior aoyz zawiera zarébwno wardoi
zmiennych wejciowych jak i odpowiadage im wartdci zmiennej (lub
zmiennych) wyciowych. Idea uczenia z nauczycielem jest take, po
wprowadzeniu poprzez neurony Ww@pwe wartdci zmiennych wejciowych
wyznaczana jest odpowigdieci. Uzyskana w ten sposéb waétgporownywana
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jest z rzeczywist wartdsicia przechowywam w zbiorze uczcym. Jali
poréwnywane warkei nie & rowne, to parametry sieci (wagi) modyfikoware s
w taki sposéb, aby odpowigdsieci upodobnita si do wartdci rzeczywistej.
Nalezy zwrocik uwag;, ze wyznaczany w trakcie uczeniadtuczenia nie me
stanowé podstawy do oceny jako sieci, gdy jego warté¢ moze zosté
sprowadzona do dowolnie niskiego poziomu poprzebudove czesci ukrytej
sieci. Zwkkszanie liczby neuronéw ukrytych ma réwniewoje wady - zwiksza
liczbe parametréw sieci szacowanych w czasie uczeniazgsto w istotny sposéb
wplywa na czas oblicke Jednake najpowaniejszz konsekweng stosowania
zbyt rozbudowanych struktur sieciowych jest Aiveos¢é utraty przez sie
zdolngci do uogodlniania. Z uwagi na negatywny wplyw przzgnia na
funkcjonowanie sieci nahly wzbogact procedus uczenia o mechanizm
odpowiedzialny za wczesne wykrycie zaniku zdétmalo generalizaciji. Sygnaty
0 przeuczeniu nie magby¢ generowane w oparciu o miary j&ko sieci
wyznaczone na podstawie zbioru amgo, gdy te wskazuj w takiej sytuacji na
coraz lepsze dopasowanie sieci do danych. Podsanwuzyskania informacji o
przeuczeniu mugz byé mierniki wyznaczone na podstawie danych nie
prezentowanych w trakcie uczenia. Aby utwi ¢ takie dziatania dogpny zbior
danych dzielony jest na trzy gzi: zbiér ucacy (prezentowany sieci w trakcie
uczenia i stracy do modyfikacji wartéci parametréw), zbidr walidacyjny
(pozwalagcy na monitorowanie procesu uczenia sieci) oragarzieistowy (staacy
do przeprowadzenia ostatecznej oceny uzyskane).siec

POROWNANIE MODELI

Do celow pordwnawczych zostat wykorzystany szemegasowy obrazagy
mieskczne wykorzystanie ikzi minut przez abonentow firmy telekomunikacyjnej.
Celem déwiadczenia byto zbudowanie prognozy krotkoterminomaenajblisze 6
mieskcy, ktore w jak najlepszym stopniu odzwierciedliawdziwy przebieg
zjawiska. Tak zbudowana prognoza mazgtudo prognozowania finansowego
obejmupcego oszacowanie wplywéw gotowkowych, zalch od ilgci
wykorzystanych minut. W zwrku z tym akceptowalny #d prognozy musi hy
niewielki. Blad predykcji byt mierzony za pomacsredniego bezwzgtinego
procentowego kHu (MAPE), ktéry jest ogsto stosowan miam w tego typu
prognozach. Bid ten maemy zapiséw nas¢pujacej formie:

MAPE=11}>"" e/, (5)

gdzie $-wartas¢ rzeczywista, a; wartas¢ reszty.

Do dyspozycji byt szereg czasowy, zawiacgjdane miegczne za okres od
stycznia 1999 do kwietnia 2005. Szereg posiadabs@ravacji i jego przebieg jest
przedstawiony na Rys. 3. Bocharakterystyczncechy tego szeregu jest tae
w miesiacu lutym, na przestrzeni badanego okresu, gpyge znaczny spadek
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ilosci wykorzystanych minut. Jednoéree, na przestrzeni lat, dynamika wzrostu
ulegta zmianie, z niemad potgowych przyrostéw na pogtku badanego okresu
do waha poréwnywanych do biatego szumu w ostatnim okresie.

W przypadku metody Tramo-Seats do budowy modeltaosrykorzystane
obserwacje 1-70, natomiast obserwacje 71-76 stdpn@zgs¢ szeregu, na Ktorym
byl mierzony bad prognozy. Zgodnie z proceduopisam we wczéniejszym
rozdziale podczas eliminacji wgine] obejmujcej] m.in. eliminag wartgci
odstajcych w szeregu oraz po wyeliminowaniu efektéw kddmowych zostat
zidentyfikowany model ARIMA z nagpujacymi parametrami (0, 2, 1)(0, 1, 1).
Obliczenia zostaly wykonane przyzyeiu pakietu Demetra, wersja 2.04,
dostpnego m.in. na stronach Eurostat. Na Rys. 4. ptaetsna zostata prognoza
szeregu dla oszacowanego modelu meltdmo-Seats.

- Model 1 (Tramo-Seats)
- Model 1 (Tramo-Seats)
Tramo model) - Model 1 (Tramo-Seats)
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Rys. 3. Szereg czasowy wykorzystania minut. Ry®rognoza szeregu metotl/S
Zrodio: opracowanie whasne Zrodio: opracowanie wlasne

Nieco inaczej zostat przeprowadzony eksperymentsiai neuronowych.
W tym wypadku obserwacje 1-60 stanowity zbior asyz obserwacje 61-70
stanowity zbior walidacyjny, a obserwacje 71-76zgly do mierzenia kidu
prognozy. W przypadku sieci neuronowych zostato amggowanych losowo 100
sieci 0 architekturze MLP i RBF, z czego 6 najlgszmodeli zostato wybranych
do poréwnania z modelem otrzymanym w procesie novelshia za pomac
Tramo-Seats. Jako zmienne ¥%ogpwe w budowanych modelach pastty
przeszie warti tego samego szeregu. Przyktadowo — struktura edéi 1
oznaczaze model zawiera 5 zmiennych w@&pwych [Y(t), Y(t-1), Y(t-2), Y(t-3),
Y(t-4)], 24 neurony w warstwie ukrytej, oraz w Wavie wyjsciowej otrzymujemy
wynik w postaci Y(t+1). Sieci neuronowe zostaly wpgrowane w pakiecie
Statistica, wersja 6.1, Sieci Neuronowe. Sumaryczestawienie wynikow
prezentuje Tabela 1.
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Tab. 1. Zestawienie otrzymanych wynikéw poréwnywemynodeli.
Model 1 2 3 4 5 6 7

Stru- MLP MLP MLP RBF RBF RBF Tramo-
ktura 5:24:11 | 6:3:1 6:13:1 | 9:114:1 | 9:17:1 | 9:15:11 | Seat
Btad
MAPE

Zr6dto: Obliczenia wtasne

4,70% 4,49% 4,84% 3,72% 3,99% 3,90% 3,44%

Analizujac wyniki w tabeli mana stwierda, ze prognoza zbudowana przy
wykorzystaniu metodologii Tramo-Seat pozwalaag=si¢ najmniejszy kid, tj.
3,44%, nieco gorzej wypadagieci neuronowe o strukturze RBF, gdziedbjest
rzedu 3,72%-3,99%, a najmniej trafnie prognazzjpwisko sieci typu MLP.

PODSUMOWANIE

Otrzymane wyniki pozwalaj 1dzi¢, ze za pomog metody Tramo-Seats,
w tym konkretnym przypadku, memy uzyska lepsze wyniki do prognozowania
szeregu czasowego wiela wykorzystywanych minut w firmie telekomunika-
cyjnej. Metoda ta pozwolita na wykrycie pewnych diderystyk badanego
szeregu czasowego, ktére decyduyj jego powtarzalriwi, w zalenosci od
miesgca i ilosci dni roboczych w nim wyspujacych. Przekiada sito na lepsze
rozpoznanie poszczegoélnych komponentow szereguy cwastpstwie skutkuje
uzyskaniem trafniejszych prognoz. W przypadku wygketania sieci neurono-
wych, mana zauway¢, ze wieksz trafngs¢ prognoz uzyskamy stosgj sieci
o radialnych funkcjach bazowych (RBF), ktére tozgtnajczsciej do nieliniowej
aproksymacji zmiennych numerycznych. Zmgch twierdzé [Poggio i Girosi,
1990] wynika, ze taka si& maze shey¢ jako uniwersalny aproksymator
i przyblizy¢ z dowolry doktadndcia dowolna funkgt ciagta okre&lona na dzie-
dzinie wielozmiennej. Z kolei sieci MLP wykorzystarpodczas eksperymentu
niezbyt trafnie prognozowaty badane zjawisko.
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Comparison of Tramo-Seats and Artficial Neural Netvorks
for time series forecasting

Summary: The paper presents the methods for time seriezdsting. The case
was to forecast an airtime usage of telecom custnihe metods chosen for
comparison were ARIMA based Tramo-Seats and adifiteural networks. The
results obtained in practical experiment suggestgusramo-Seats for short time
forecasting in this specific problem.
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