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WYKORZYSTANIE DRZEW
KLASYFIKACYJNYCH I REGRESYJNYCH
DO ANALIZY WYJAZDOW TURYSTYCZNYCH
GOSPODARSTW DOMOWYCH SENIOROW W POLSCE

Iwona Bak
Katedra Zastosowan Matematyki w Ekonomii
Zachodniopomorski Uniwersytet Technologiczny w Szczecinie
e-mail: iwona.bak@zut.edu.pl

Streszczenie: W artykule przedstawiono wyniki badan dotyczace klasyfikacji
wyjazdow turystycznych seniorow ze wzgledu na rodzaj wyjazdu oraz
segmentacji gospodarstw domowych seniorow w Polsce ze wzgledu na ich
uczestnictwo w ruchu turystycznym. W badaniu uwzgledniono indywidualne
wyjazdy zrealizowane przez gospodarstwa domowe senior6w w okresie
1.10.2008-30.09.2009. Do klasyfikacji wyjazdow turystycznych ze wzgledu
na rodzaj wyjazdu wykorzystano drzewa klasyfikacyjne, natomiast do
segmentacji gospodarstw domowych wykorzystano drzewo regresyjne.

Stowa Kkluczowe: gospodarstwa domowe senioréw, wyjazdy turystyczne,
drzewa klasyfikacyjne i regresyjne

WSTEP

W spoteczenstwach wielu krajow $swiata, w tym Polski, coraz wigksza
1 znaczna czgs$¢ stanowi pokolenie ludzi starszych bedacych w wieku emerytalnym
lub do niego si¢ zblizajacych. Zmiany zachodzace w strukturze demograficzne;j
spoteczenstw i stale rosnaca liczba osob starszych spowodowata, ze producenci
towarow i ustug zaczgli dostosowywac ich rodzaje i asortymenty do potrzeb osob
tej grupy wiekowej [Bak 2011]. Wspdtczesni seniorzy roznig si¢ od swoich
poprzednikow tym, ze zyja dluzej, sa bogatsi, lepiej wyksztalceni i sa zdrowsi.
Takze inaczej patrza na wiek emerytalny — chca realizowa¢ swoje marzenia
i rozwija¢ pasje, a rynek towardw, a zwlaszcza ustug w tym im pomaga. Rosnaca
liczba 0sob starszych, a szczegdlnie przebywajacych na emeryturze, moze stac si¢
waznym czynnikiem rozwoju szeroko pojetego przemystu turystycznego. Profil
demograficzny poszczegélnych segmentdéw rynku turystycznego bedzie
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w przyszto§ci  wyraznie  roznicowaé  ofert¢  ustugowa  przedsigbiorstw
turystycznych. Zdaniem wielu autorow, nabycie przez osoby w wieku
emerytalnym umiejgtnosci zagospodarowania czasu wolnego i prowadzenie przez
nie aktywnego (na miarg ich sit i potrzeb) stylu zycia umozliwi zachowanie dobrej
sprawnos$ci psychofizycznej w starosci i czerpanie radosci takze i z tej fazy ich
zycia [Trafialek 2006]. Pozytywny wplyw aktywnosci turystycznej na zdrowie i
samopoczucie starszych o0sob jest niezaprzeczalny i potwierdzony wieloma
wynikami badan.

Polscy seniorzy, na tle senioréw zachodnioeuropejskich czy amerykanskich,
a takze innych grup wiekowych wlasnego kraju wykazuja stosunkowo niski
poziom konsumpcji turystycznej. Gléwna przyczyna tej sytuacji jest nie tylko
znacznie nizsza sita nabywcza wspotczesnego, polskiego seniora, ale rOwniez
wyznawany przez niego system wartosci, w ktorym turystyka oraz inne formy
aktywnosci spedzania czasu wolnego nie zajmuja poczesnego miejsca. Biorac pod
uwagge rosnace zasoby czasu wolnego oraz zwigkszajaca si¢ liczbe osob w tym
wieku nalezy sadzi¢, ze bgda one stymulujaco oddziatywaé¢ na ksztattowanie
koniunktury na rynku ushig turystycznych. W tym celu niezbgdne jest
podejmowanie badan w sferze konsumpcji turystycznej, ktére dostarcza istotnych
informacji o motywach i zachowaniach konsumpcyjnych turystow-senioré6w oraz
szacunkowych wielkosciach $rodkéw, ktore moga oni wydatkowa¢ na
wypoczynek.

W artykule sformutowano dwa cele badawcze. Pierwszy z nich dotyczy
klasyfikacji wyjazdéw turystycznych senioréw' ze wzgledu na rodzaj wyjazdu
(krajowy, zagraniczny), a tym samym wskazania tych zmiennych niezaleznych
(predyktorow), ktore dziela prob¢ na najbardziej homogeniczne klasy pod
wzgledem wyjazdoéw. Natomiast cel drugi to segmentacja gospodarstw domowych
senioréw (glowa gospodarstwa byta w wieku 60 lat i wigcej) w Polsce ze wzgledu
na ich wuczestnictwo w ruchu turystycznym. Jako narzedzia badawcze
wykorzystano drzewa klasyfikacyjne (do klasyfikacji wyjazdoéw turystycznych)
i regresyjne (do segmentacji gospodarstw domowych).

Dane statystyczne na temat turystyki wyjazdowej seniordOw zaczerpni¢to
z badan ankietowych ,, Turystyka i wypoczynek w gospodarstwach domowych”
przeprowadzonych przez Gtowny Urzad Statystyczny w 2009 roku. Dane maja
charakter reprezentacyjny i pochodza z badan cyklicznych przeprowadzanych co
cztery lata. W badaniu uwzgledniono indywidualne wyjazdy zrealizowane przez
gospodarstwa domowe senioréw w okresie 1.10.2008-30.09.2009.

' W pracy zamiennie uzywane sa pojecia takie jak: ,osoby starsze” i ,seniorzy”
w odniesieniu do 0s6b powyzej 60 roku zycia.
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ISTOTA DRZEW KLASYFIKACYJNYCH I REGRESYJNYCH

Drzewa klasyfikacyjne i regresyjne zaliczane sa do metod statystycznej
analizy wielowymiarowej. Znajduja zastosowanie do klasyfikacji obiektow
wowczas, gdy w zbiorze badanych zmiennych mozna wyrézni¢ zmienng zalezna,
a badane zmienne (zalezna i niezalezne) moga by¢ mierzone zaré6wno na skalach
stabych (nominalna, porzadkowa), jak i na skalach mocnych (przedziatowa,
ilorazowa) [Gatnar, Walesiak 2004, s. 56-59].

Drzewa klasyfikacyjne 1 regresyjne sa graficzng reprezentacja modelu
postaci [Gatnar 2008, s. 37-39]:

K
Yzf(xi)=zakl(xi6Rk)’ (1)
k=1
gdzie:
Y — zmienna zalezna,
Ry (k=1,...,K, K—liczba segmentow) to podprzestrzenie (segmenty) przestrzeni
zmiennych objasniajacych X" (X, X5, ...,
X;, L —liczba zmiennych objasniajacych),
X; = [X;1, X5, -..,X; ] — Obserwacje ze zbioru rozpoznawalnego,
0y — parametry modelu,
I — funkcja wskaznikowa.

Sposéb  definiowania funkcji wskaznikowej I zalezy od charakteru
zmiennych objasniajacych (X, ..., X;). Gdy zmienne te maja charakter metryczny,
to kazdy z segmentéw R; jest definiowany przez jego granice w przestrzeni X~ w
nastepujacy sposob:

L
I(xiERk):HI(v,({;j) <X Sv,(dg)), (2)
I=1

gdzie wartosci v i V&

oznaczaja odpowiednio gorna oraz dolna granice
odcinka w /-tym wymiarze przestrzeni.
Jezeli zmienne X, ..., X; maja charakter niemetryczny, to podprzestrzen Ry

mozna zdefiniowac jako

L
I(XiERk)=HI(xi1€Bk1)’ 3)
I=1
gdzie By, to podzbiodr zbioru kategorii zmiennej X, tj. By C V.
Jezeli zmienna zalezna Y w modelu (1) jest zmienna nominalna, to taki
model nazywamy dyskryminacyjnym i reprezentuje go drzewo klasyfikacyjne.
Parametry ¢, dla tego modelu wyznaczamy jako

o, =argmax p(C; /x; € R,) “4)
j
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gdzie p(Cy/x; € Ry) oznacza prawdopodobienstwo a posteriori, ze obserwacja
z segmentu R; nalezy do klasy C,.

Jezeli zmienna zalezna Y w modelu (1) jest mierzona na skalach mocnych, to
ten model jest modelem regresji, a jego graficzna postacia jest drzewo regresyjne.
Parametry modelu regresji obliczamy wedtug wzoru:

1
=y, (5)
N(k) Z
gdzie: N(k) — liczba obserwacji  znajdujacych si¢ w  segmencie

Ry, y; — warto$ci przyjmowane przez zmienng zalezng w segmencie Ry.
Do oceny jakosci podzialu przestrzeni zmiennych objasniajacych X"
wykorzystuje si¢ nastepujace miary:
1. dla zmiennej zaleznej niemetrycznej: btad klasyfikacji, wskaznik Giniego,
miarg entropii, statystyke y’,
2. dla zmiennej zaleznej metrycznej — wariancj¢ zmiennej zaleznej.

EMPIRYCZNE MODELE DRZEW KLASYFIKACYJNYCH
I REGRESYINYCH

W artykule do wyznaczenia drzew klasyfikacyjnych i regresyjnych
wykorzystano procedur¢ CART. Obliczen dokonano w programie Statistica 9.0
przy zatozeniach przedstawionych w tab. 1.

Tabela 1. Zatozenia przyjete w procedurze CART

Wyszczegoblnienie : Modele ogdlne drzew -
klasyfikacyjnych regresyjnych

Koszty btednej klasyfikacji roéwne -
Miary dopasowania (regula wskaznik Giniego -
podziatu)
Kryterium stopu przy blednej klasyfikacji przytnij wedtug wariancji
Minimalna liczno$¢ 30 30
Maksymalna liczba weztow 1000 1000

Zrodto: opracowanie wlasne

* Sposoby wyznaczania i wlasnoéci miar wykorzystywanych do oceny jako$ci podziatu
przestrzeni zmiennych sa szeroko omoéwione w pracach [Gatnar 2001], [Gatnar, Walesiak
2004], [Gatnar 2008].
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Do klasyfikacji wyjazdoéw turystycznych senioréw ze wzgledu na rodzaj
wyjazdu wykorzystano drzewa klasyfikacyjne. Jako zmienna zalezng przyjgto
rodzaj wyjazdu (krajowy, =zagraniczny), natomiast w zbiorze zmiennych
niezaleznych uwzgledniono™:

1. predyktory jakosciowe:

e forma wyjazdu: wczasy, wycieczki (impreza objazdowa, pielgrzymka), inna
(rodzina, dziatka);

e posrednictwo w zakupie ustug turystycznych: korzystat, nie korzystat;

e olowny Srodek transportu wykorzystywany na dojazd: kolej, PKS lub inna
autobusowa linia przewozowa, autokar, samochdd osobowy, inny (samolot,
prom);

e charakter odwiedzanego obszaru: obszar miejski (stolica, aglomeracje
miejskie), miejscowos§¢ turystyczna, obszary gorskie i wyzynne, obszary
potozone nad woda (morze, akwen $rodladowy lub ciek wodny), uzdrowisko,
obszar wiejski;

e cel wyjazdu: wypoczynek (rekreacja, wakacje), zwiedzanie (architektura,,
kultura, przyroda), odwiedziny u krewnych lub znajomych oraz uroczystosci
rodzinne, zdrowotny, inny;

N

predyktor ilosciowy: roczne wydatki ogotem poniesione w zwiazku
z wyjazdem.

Do segmentacji gospodarstw domowych wykorzystano drzewa regresyjne.
Zmienna zalezna zdefiniowano jako taczne roczne wydatki poniesione przez
gospodarstwo domowe na wyjazdy turystyczne (wartosci od 37 zt do 14860 zt),
natomiast zbior zmiennych niezaleznych tworzyty:

e predyktory jakosciowe: ple¢ (kobieta, megzczyzna), wyksztalcenie (bez
wyksztalcenia, podstawowe, zasadnicze zawodowe, $rednie, wyzsze), miejsce
zamieszkania (wie$, miasto ponizej 20 tys. mieszkancéw, miasto od 20 do 99
tys. mieszkancow, miasto od 100 do 199 tys. mieszkancow, miasto od 200 do
499 tys. mieszkancow, miasto 500 tys. mieszkancow i wigcej), typ biologiczny
gospodarstwa domowego (matzenstwo bez dzieci, malzenstwo z dzieémi,
gospodarstwo  jednoosobowe, pozostate), rodzaj wyjazdu (krajowy,
zagraniczny);

e predyktory iloSciowe: przecigtny miesigczny dochod gospodarstwa, wiek, liczba
0s6b pracujacych, liczba wyjazdow w ciagu roku.

W tabeli 2 przedstawiono procedur¢ wyboru drzewa regresyjnego oraz
klasyfikacyjnego, ktore nastgpnie wykorzystano do interpretacji wynikow.

> Wszystkie zmienne niezalezne zaproponowane do budowy drzew klasyfikacyjnych
wykazuja statystycznie istotne zalezno$ci z rodzajem wyjazdu. Porownaj badanie [Bak,
Wawrzyniak 2009].
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W wyniku zastosowanej procedury CART otrzymano sekwencje 6 drzew
klasyfikacyjnych i 19 drzew regresyjnych. Nast¢pnie na podstawie analizy wykresu
przedstawiajacego poziom kosztow sprawdzianu krzyzowego oraz kosztow
resubstytucji na tle ztozono$ci drzewa, wybrano dla kazdego rodzaju drzew po trzy
drzewa optymalne (kryterium — najmniejsza rdéznica migdzy kosztem sprawdzianu
krzyzowego a kosztem resubstytucji)’. W kolejnym etapie drzewa optymalne
oceniono pod wzgledem ztozonosci oraz liczby i wazno$ci wykorzystanych przy
podziale predyktorow [Batdg, Mojsiewicz, Wawrzyniak 2011, s. 169]. Za najlepsze
uznano drzewo klasyfikacyjne nr 3 oraz drzewo regresyjne nr 14.

Interpretujac  wybrane drzewo klasyfikacyjne (rys. 1) sformutowano
nastgpujace wnioski wykorzystujac w tym celu regule zdan warunkowych typu

2,

jezeli..., to...”:

e jezeli forma wyjazdu byla wycieczka (impreza objazdowa, pielgrzymka) majaca
na celu zwiedzanie (architektury, kultury, przyrody), to wyjazd byt wyjazdem
zagranicznym; natomiast, gdy wyjezdzano w innym celu, to wyjazd byt
wyjazdem krajowym;

e jezeli forma wyjazdu byly wczasy lub inna forma (rodzina, dziatka), a srodkiem
transportu byta kolej, PKS Iub inna autobusowa linia przewozowa, to wyjazd
byt wyjazdem krajowym; natomiast gdy korzystano z innego $rodka transportu
(samolot, prom), to wyjazd byt wyjazdem zagranicznym.

Tabela 2. Drzewa optymalne wybrane ze wzgledu na zbiezno$¢ kosztow sprawdzianu
krzyzowego oraz kosztow resubstytucji

Wyszezegdlnienie Modele ogdlne drzew
klasyfikacyjnych regresyjnych
Liczba drzew w sekwencji drzew 6 19
Numery drzew optymalnych 5,32 18, 16, 14
Numer drzewa wybranego 3 14
— liczba weztéw dzielonych 3
— liczba weztéw koncowych 6
— waznos¢ predyktorow 1. forma 1. rodzaj wyjazdu
2. transport 2. dochod
3. cel 3. liczba wyjazdow
4. posrednictwo 4. miejsce zamieszkania
5. wydatki 5. wyksztalcenie
6. charakter 6. wiek
odwiedzanego 7. typ rodziny
obszaru 8 liczba pracujacych
9. pte¢

Zrodto: opracowanie wiasne

* Program Statistica za najlepsze drzewa uznat drzewo klasyfikacyjne o nr 5 i drzewo
regresyjne o nr 18, czyli drzewa o jednym wezle dzielonym i o dwdch weztach koncowych.
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Rysunek 1. Drzewo klasyfikacyjne dla rodzaju wyjazdu (w nawiasach podano odsetki

obliczone w stosunku do liczebnosci catej proby)

n=519
krajowy  (41279,4%)
zagraniczny (107 | 20,6%)

(wczasy, inne)
n=456

krajowy (388 74,7%)

forma —|

(wycieczka)
n =63

zagraniczny (39 | 7,5%)

zagraniczny (68 | 13,1%) krajowy (24 |4,6%)
| |
transport cel
[ P T [ 1
(kolej, PKS) (autokar, samochdd, inny) (inny) (zwiedzanie)
n=143 n=313 n=27 n=36

krajowy (141]27,2%) | |krajowy
zagraniczny (2 | 0,4%)

zagraniczny (66 | 12,7%)

(247 | 47,6%) krajowy  (173,3%)
zagraniczny (10 | 1,9%)

krajowy

zagraniczny (29 | 5,6%)
(711,3%)

l_ transport _|

(autokar, samochod)

n =280

krajowy (246 | 47,4%)
zagraniczny (34 | 6,5%)

(samolot, prom)
n=33
zagraniczny (32 | 0,2%)

krajowy (1]6,2%)

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Na podstawie drzewa regresyjnego nr 14 wydzielonych zostato 7 segmentow
gospodarstw domowych ze wzgledu na ich roczne wydatki na wyjazdy
turystyczne. Przy wyborze segmentu do interpretacji przyjgto zalozenie, Zze jego
liczebnos¢ powinna stanowi¢ przynajmniej 10% liczebnosci proby. Warunek ten
spetnia tylko pie¢ weztow koncowych, ktére na rys. 2 zostaly wyrdznione szarym
kolorem. Wyniki segmentacji zamieszczono w tab. 3.
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Rysunek 2. Drzewo regresyjne dla rocznych wydatkéw ogétem poniesionych w zwiazku
z wyjazdem turystycznym w ciagu roku (w nawiasach podano odsetki
obliczone w stosunku do liczebno$ci catej proby)

1417,23 z
n=>522

I
rodzaj wyjazdu
li J WYJ —|

zagraniczny krajowy
4060,36 zt 1124,79 zt
n =52 (10%) n =470 (90%)

,7 miejsce zamieszkania —|

miasta pow. 500 tys. wies i miasta do
mieszkancow 499 tys. mieszkancow
1954,43 zt 922,89 zt
n=92(17,6%) n =378 (72,4%)
| I
dochod dochéd
[ — 1 [ 1
<4393,45 z} >4393,45 z1 <1764,2 z1 >1764,2 7k
1548,99 zt 3880,31 zt 471,47 zt 1143,24 zt
n =76 (14,6%) n=16 (3%) n =124 (23,7%) n =254 (48,7%)
| |
li rodzaj wyjazdu —I — liczba wyjazdow —]
krajowy zagraniczny <2 >2
1419,48 zt 3388,00 zt 985,60 zt 1574,45 zt
n=71(13,6%) n=>5(1%) n= 186 (35,6%) n =68 (13,3%)

Zrodto: opracowanie wiasne
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Tabela 3. Charakterystyka segmentéow gospodarstw domowych senioréw ze wzgledu na ich
wydatki na wyjazdy turystyczne

Przecigtne roczne Liczebnosé
Nr | Charakterystyka segmentu zifglg; na ?Oe/(,ggféjﬁej
turystyczne (z1) proby)
1 Gospodarstwa domowe biorace udziat 406037 52
w wyjazdach zagranicznych ’ (10,0%)
Gospodarstwa domowe o miesigcznych
dochodach nie wyzszych niz 4393,45 zt., 71
2 | zlokalizowane w miastach powyzej 500 1419,48
. P . (13,6%)
tys. mieszkancow biorace udziat
w wyjazdach krajowych
Gospodarstwa domowe o miesigcznych
dochodach nie wyzszych niz 1764,47 zt., 124
3 | zlokalizowane na wsi lub w miastach do 471,47 (23.8%)
499 tys. mieszkancow biorace udziat ’
w wyjazdach krajowych
Gospodarstwa domowe o miesigcznych
dochodach powyzej 1764,47 zt.,
4 zlokalizowane na wsi lub w miastach do 985.60 186
499 tys. mieszkancow biorace udzial ’ (35,63%)
w co najwyzej dwoch wyjazdach
krajowych
Gospodarstwa domowe o miesigcznych
dochodach powyzej 1764,47 zt.,
. . . 68
5 zlokahzow.ane na wsi lub w mlastqch do 1574 46
499 tys. mieszkancow biorace udziat ’ (13,0%)
w co najmniej dwoch wyjazdach
krajowych

Zrédto: opracowanie whasne
PODSUMOWANIE

Zastosowane w artykule drzewa klasyfikacyjne umozliwity wykrycie tych
predyktorow, ktore w sposob istotny dziela probe na jednorodne klasy ze wzgledu
na rodzaj wyjazdu. Najistotniejszymi predykatorami w tym przypadku okazaty si¢
nastgpujace zmienne niezalezne: forma wyjazdu, cel wyjazdu i $rodek transportu.
Wsréd wyjazdow turystycznych realizowanych przez gospodarstwa domowe
seniorow w okresie 1.10.2008-30.09.2009 dominowaty wyjazdy krajowe na
wczasy, do rodziny lub dziatke, a gtownym $rodkiem transportu byta kolej, PKS
lub samochod. Natomiast wyjazd zagraniczny byl organizowany w formie
wycieczki majacej na celu zwiedzanie architektury, kultury, przyrody a srodkiem
transportu byt samolot.
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Wykorzystanie drzew regresyjnych pozwolilo na wydzielenie segmentéw
gospodarstw domowych, ktore znaczaco roznity si¢ pod wzgledem poziomu
przecigtnych rocznych wydatkow na wyjazdy turystyczne. Okazalo sig, ze
najliczniejsza grupe gospodarstw domowych senioréw (ponad 35%) stanowily
gospodarstwa wydajace na turystyke przecigtnie w ciagu roku okoto 986 zt i sa to
gospodarstwa, ktorych czlonkowie biora udzial w co najwyzej dwoch wyjazdach
krajowych. Doglebna analiza tego segmentu wykazata, ze znajdujace si¢ w nim
gospodarstwa najczesciej korzystaja z wyjazdow krajowych krotkoterminowych
(2-4 dni) majacych na celu odwiedziny krewnych lub znajomych. Najwyzsze
wydatki na wyjazdy ponosza gospodarstwa biorace udziat w wyjazdach
zagranicznych, z tym, ze liczebno$¢ tego segmentu jest nieznaczna i wynosi tylko
52 gospodarstwa, co stanowi ok. 10% wszystkich gospodarstw aktywnych
turystycznie.

Uzyskane wyniki badan pozwalaja poznaé preferencje gospodarstw
domowych senioréw w zakresie rodzaju wyjazdu oraz przeci¢tnych miesi¢cznych
wydatkow na wyjazdy turystyczne. Powyzsze informacje moga pozwoli¢
odpowiednim organizacjom (np. Klubom Seniora), stowarzyszeniom i biurom
turystycznym na przygotowanie oferty odpowiedniej do oczekiwan badanych
zbiorowosci.
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USING OF CLASSIFICATION AND REGRESSION TREES
FOR ANALYSIS OF HOUSEHOLDS
TOURIST TRIPS OF SENIORS IN POLAND

Summary: In the article the present results of the classification of touristic
travels of seniors according to the kind of the travel and the segmentation
of households of seniors according to their participation in tourist traffic.
In the research were used the individual trips realized by seniors households
in Poland in period 1.10.2008-30.09.2009. The classification of touristic
travels of seniors was conducted by means of classification trees and the
segmentation of households — by means of regression trees.

Keywords: households of seniors, tourist departures, classification and
regression trees
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Streszczenie: Celem artykulu jest ocena zréznicowania regionalnego Polski
pod wzgledem wyposazenia przedsigbiorstw w nowoczesne technologie ICT,
w 2011 roku. W badaniach zastosowano metod¢ ELECTRE TRI oparta na
modelu preferencji w postaci relacji przewyzszania. Relacje te sa okreslane
na podstawie posiadanych informacji i reprezentuja $cisle okreslone prefe-
rencje decydenta. Poza tym model ten nie narzuca przechodnio$ci preferencji
i dopuszcza sytuacje nieporownywalnosci.

Stoewa kluczowe: technologie teleinformatyczne (ICT), klasyfikacja, relacja
przewyzszania, metoda ELECTRE TRI

WSTEP

Na przestrzeni ostatnich kilkudziesigciu lat rozwingly si¢ w nauce o podej-
mowaniu decyzji kierunki, ktére przyczynily si¢ do utworzenia europejskiej (fran-
cuskiej) szkoly podejmowania decyzji. Jej prekursorem jest prof. Bernard Roy
[Dias, Mousseau 2003]. Badania prowadzone przez uczonych tej szkoty doprowa-
dzily do opracowania nowej metodologii podejmowania decyzji oraz skonstruowa-
nia szeregu metod wielokryterialnych, wsrod nich rodzing metod ELECTRE, znaj-
dujacych szerokie zastosowanie w réznorodnych problemach decyzyjnych [Merad
iin. 2004].

Mozna wyr6zni¢ nastepujace problemy wielokryterialnego wspomagania
decyzji, w ktorych maja zastosowanie metody ELECTRE:
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e wybor — wybor najlepszych (wyrdzniajacych si¢) wariantow decyzyjnych,
z punktu widzenia zbioru kryteriéw,

e porzadkowanie (rankingowanie) — uszeregowanie wszystkich wariantow od
najlepszego do najgorszego, z punktu widzenia zbioru kryteriow,

e Kklasyfikacje (sortowanie) — podzial zbioru wariantéw na klasy (kategorie), upo-
rzadkowane migdzy soba pod wzgledem preferencji.[Merad i in. 2004; Trzaska-
lik 2006]

Wsréd szerokiej gamy wielokryterialnych metod wspomagania decyzji metoda,

ktora zostata specjalnie zaprojektowana do rozwiazywania zadan klasyfikacyjnych

jest ELECTRE TRI. Podobnie jak cata rodzina metod ELECTRE opiera si¢ ona na

relacji przewyzszania S. Wspomniana relacja jest binarna i mowi, ze wariant a

przewyzsza wariant b (aSh), jezeli biorac pod uwage dostepne informacje doty-

czace preferencji decydenta, istnieja wyrazne przestanki, zeby stwierdzi¢, iz wa-
riant a jest co najmniej tak dobry jak wariant b i nie istnieja zadne istotne powo-
dy, aby stwierdzenie to odrzuci¢ [Roy 1991; La Gauffre i in. 2007; Roy i Stowinski

2008; Figueira i in. 2009]. Nalezy nadmienié, ze na temat preferencji, ktore jest

podstawowym pojeciem w teorii ekonomii, szczegolnie mikroekonomii (teorii

wyboru konsumenta) odzwierciedlajacym gusty konsumenta i pozwalajacym do-
konywa¢ wyboréw sposrdd rozmaitych alternatyw, obszernie pisze w swojej pracy

migdzy innymi E. Panek [2003] .

Celem artykutu jest klasyfikacja wojewddztw Polski ze wzgledu na poziom
wykorzystania technologii informacyjnych i telekomunikacyjnych (ICT — ang.
Information and Communication Technologies) w przedsigbiorstwach. Informacje
statystyczne wykorzystane w artykule pochodza z GUS (Gléwnego Urzedu Staty-
stycznego) i obejmuja materiat z 2011 r. w ujeciu regionalnym. W badaniach kla-
syfikacyjnych zastosowano metode wielokryterialnego wspomagania decyzji
ELECTRE TRI. Wyniki grupowania maja na celu wyodrgbnienie obszaré6w cha-
rakteryzujacych si¢ zblizong intensywnos$cia korzystania z nowoczesnych rozwia-
zan teleinformatycznych, czyli technologii przetwarzajacych, gromadzacych
i przesytajacych informacje w formie elektronicznej. W artykule weryfikuje si¢
poglad, ze wojewodztwa wyrdzniajace si¢ potencjatem rozwojowym w duzym
stopniu wykorzystuja technologie informacyjne i komunikacyjne.

METODA WIELOKRYTERIALNEGO WSPOMAGANIA DECYZJI
OPARTA NA RELACIJI PRZEWYZSZANIA

Przyktadem metody wspomagania decyzji, ktéra mozna stosowa¢ do zagad-
nien klasyfikacyjnych jest metoda ELECTRE TRI [Doumpos, Zopounidis 2002;
La Gauffre i in. 2007]. Procedura koncentruje si¢ na tzw. profilach separujacych od
siebie klasy. Kazdy wariant decyzyjny (obiekt) mozna opisa¢ ze wzgledu na jego
warto$ci na kryteriach (cechach). Danymi wej$ciowymi w metodzie ELECTRE
TRI sa wagi kryteriow oraz progi: nierozréznialnosci, preferencji i veta. Nalezy
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rowniez podac liczbe klas 1 okresli¢ ich granice, czyli profile separujace. Dziatanie
procedury obliczeniowej opiera si¢ na wykonywaniu szeregu testow (zgodnosci
i niezgodnosci) [La Gauffre 1 in. 2007; Roy i Stowinski 2008]. W metodzie tej
dokonuje si¢ poréwnan kazdego wariantu decyzyjnego ze wszystkimi profilami
separujacymi klasy. W wyniku tych dziatan otrzymuje si¢ szereg hipotez, na pod-
stawie ktorych podejmowana jest decyzja czy wariant przewyzsza dane profile czy
tez nie. [Doumpos, Zopounidis 2002; Dias, Mousseau 2003; Merad i in. 2004].

W metodzie ELECTRE TRI umieszczanie obiektéw w poszczegdlnych kla-
sach nastgpuje wedtug dwoch komplementarnych procedur: optymistycznej i pe-
symistycznej. Klasyfikacja dokonywana jest na podstawie znajomosci relacji
przewyzszania S dla kazdej uporzadkowanej pary (a,b,), gdzie: a
(a=a,,a,,...,a,) jest wariantem decyzyjnym, a b, profilem bedacym goérna gra-
nica klasy (kategorii) C, i dolna granica klasy C,,,, h=12,..,p. Procedura
optymistyczna polega na poréwnaniu wariantu a kolejno z profilami b,
(h=12,...,p—1,p), rozpoczynajac od profilu najnizszego (b,). Jesli b, jest
pierwszym napotkanym profilem takim, ze b,Pa (co oznacza, zeb, jest prefero-
wany nad a ), to a zostaje przydzielone do klasy C, . Z kolei w procedurze pesy-
mistycznej nastgpuje poréwnanie a kolejno z profilami b, (h=p,p-1,...1,0),
poczawszy od profilu najwyzszego (b, ). Jesli b, jest pierwszym napotkanym pro-
filem takim, ze aSh,, to a zostaje przydzielone do klasy C,,, (A=L12,...,p) [La
Gauffre 1 in. 2007; Doumpos, Zopounidis 2002].

MATERIAL EMPIRYCZNY

W marcu 2012 r. Glowny Urzad Statystyczny (GUS) opublikowat wyniki
badan przeprowadzonych w ramach statystyki spoteczenstwa informacyjnego
w Polsce. Badania te zostaly zrealizowane w kwietniu 2011 r. i obejmowaly gtow-
ne obszary wykorzystania technologii informacyjnych i (tele)komunikacyjnych
w przedsigbiorstwach i gospodarstwach domowych. W przypadku pomiaréw doty-
czacych podmiotow gospodarczych, reprezentatywna proba liczyla okoto
14 tysigcy przedsigbiorstw, w ktorych liczba pracujacych wynosita co najmniej 10,
a prowadzona dzialalno$¢ gospodarcza zaklasyfikowana byta wedlug Polskiej Kla-
syfikacji Dziatalnosci (PKD) do nastepujacych sekcji: C — przetworstwo przemy-
stowe, F — budownictwo, G — handel hurtowy i detaliczny, naprawa pojazdoéw sa-
mochodowych wiaczajac motocykle, H — transport i gospodarka magazynowa,
I — dzialalno$¢ zwiazana z zakwaterowaniem i uslugami gastronomicznymi,
J — informacja i komunikacja, L — dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nierucho-
mosci, M — dziatalno$¢ profesjonalna, naukowa i techniczna. [Wykorzystanie tech-
nologii 2012]
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W analizowanym roku wsrod podmiotow bioracych udziat w badaniu domi-
nowaty mate firmy (10-49 pracujacych), ktére stanowity nieco ponad 80% ogotu.
Do grupy srednich przedsigbiorstw o liczbie pracujacych od 50 do 249 osob nale-
zato 16,51% podmiotéw. Natomiast najnizszy odsetek firm reprezentowaty duze
przedsigbiorstwa, w ktorych liczba pracujacych wynosita powyzej 250 osoéb —
3,32%. Najwigcej przedsigbiorstw, w stosunku do wszystkich badanych, pochodzi-
lo z wojewddztw: mazowieckiego (17%), $laskiego (12,69%) i1 wielkopolskiego
(11,10%). Natomiast najmniej firm reprezentowatlo wojewddztwa: podlaskie
(2,23%), opolskie (2,29%) i $wigtokrzyskie (2,56%). W ukladzie regionalnym
NUTS-1 najwigkszy udzial w badaniach miaty firmy pochodzace z regionu cen-
tralnego (wojewodztwa: 16dzkie i mazowieckie) — 23,76%, natomiast najmniejszy
podmioty regionu potudniowo-zachodniego (wojewodztwa: dolno$laskie i opol-
skie), ktore stanowily prawie 10% ogotu.

Wedtug prezentowanych przez GUS informacji nieco ponad 97% firm, ktore
braly udziat w badaniu korzystato z komputeréow. Dostep do Internetu deklarowato
prawie 94%, przy czym 77,5% sposrod nich poprzez tacza szerokopasmowe, na-
tomiast prawie 21% za pomoca waskopasmowych taczy bezprzewodowych. Do-
minowaty podmioty (94%) posiadajace dostep do Internetu faczami o predkosci od
2 dol10 Mb/s. Z bezptatnego oprogramowania open source korzystato 78% bada-
nych podmiotow. W tym z bezptatnych aplikacji ERP lub CRM nieco ponad 7%,
natomiast prawie 21% z systemow operacyjnych (np. Linux). Najpopularniejsze
byly przegladarki internetowe oraz aplikacje biurowe.

Sposrod firm z dostgpem do Internetu, prawie 65% posiadato wtasna strong
internetowa. Podmioty gospodarcze najczesciej korzystaly ze strony internetowe;,
aby zaprezentowac katalogi wyrobow lub cenniki swoich towaréw badz ustug
(46,9%) i zapewni¢ ochrong danych osobowych lub do homologacji bezpieczen-
stwa (30,6%). Najrzadsza funkcja strony byta personalizacja jej zawarto$ci dla
statych uzytkownikow ( 8,1%) oraz sprawdzanie stanu realizacji zamdwienia
online (9,3%).

Nieznacznie ponad 66% firm korzystato z automatycznej wymiany danych
z podmiotami zewngtrznymi. Na ogdt w celu wymiany informacji z organami ad-
ministracji publicznej (64,3%), rzadziej po to, aby wysyta¢ lub otrzymywac doku-
menty transportowe (np. listy przewozowe) — 17%. Natomiast z automatyczne;j
wymiany informacji wewnatrz przedsigbiorstwa korzystalo 34,5% podmiotow,
glownie w ksiggowosci, sporadycznie w zarzadzaniu dystrybucja. Z kolei 30,5%
firm otrzymywato lub wysytalo e-faktury. Najbardziej rozpowszechniona forma
byly e-faktury nienadajace si¢ do automatycznego przetwarzania np. e-mail z za-
facznikiem w formacie PDF. Wedtug informacji GUS w 2011 r. blisko jedna trze-
cia przedsigbiorstw stosowata procedury, ktérych celem bylo ograniczenie nega-
tywnego wplywu na srodowisko. Dziatania te dotyczyly zwlaszcza redukcji zuzy-
cia energii pochtanianej przez wyposazenie ICT — 24,6% oraz zuzycia papieru —
23% podmiotow.
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WYNIKI BADAN

W badaniach klasyfikacyjnych postuzono si¢ materiatem empirycznym, ze-
branym i opublikowany przez GUS [Wykorzystanie technologii 2012]. W do-
$wiadczeniu brata udzial odmienna liczba firm charakteryzujaca poszczegdlne
wojewoddztwa, dlatego zgromadzone dane unormowano do wartosci wzglgdnych.
Sposrod znacznej liczby zmiennych opisujacych teleinformatyke wytoniono nastg-
pujacy dziewiecioelementowy zbidr kryteriow, ktory obejmowat odsetek przedsig-
biorstw:

e X, —korzystajacych w swojej dziatalnosci z komputerow,

e X, —majacych dostgp do Internetu,

e X5 —posiadajacych wiasne strony WWW,

e X, —korzystajacych z automatycznej wymiany danych z podmiotami ze-
wngtrznymi,

e X5 —wykorzystujacych wewngtrzng automatyczna wymiang danych,

o X, — korzystajacych z bezplatnego oprogramowania open source,

e X, - otrzymujacych lub wysytajacych e-faktury,

e X;g—zdostgpem do Internetu poprzez tacza bezprzewodowe (wasko lub szero-

kopasmowe),
e X, —posiadajacych procedury, ktérych stosowanie ogranicza negatywny
wplyw na §rodowisko.

Obliczenia wykonano z pomoca programu komputerowego ELECTRE TRI
2.0a. Za podziat wynikowy uznano grupowanie na 3 klasy. Ze wzgledu na liczbe
grup (k=3), w omawianym problemie decyzyjnym, zdefiniowano dwa profile okre-
$lajace granice klas. Dla poszczego6lnych profili podano wartosci progdw: nieroz-
roznialnosci, preferencji i veta na kazdym z dziewigciu kryteriow. Z uwagi na su-
biektywny charakter metody oraz jej zalozenia przeprowadzono szereg ekspery-
mentow wykorzystujac odmienny zestaw profili i progow. Przyjeto takze nastgpu-
jace wartosci wag dla poszczegdlnych kryteriow: w=3, w,=4, w;3=5, ws=8, ws=5,
we=6, W=7, ws=8, ws=9. Najnizsza wage nadano pierwszemu kryterium, poniewaz
korzystanie z komputera w firmach jest wspdtczesnie zjawiskiem powszechnym.
Podobna sytuacja dotyczy dostgpu do Internetu, ktory (w analizowanym okresie)
znajdowat si¢ na wysokim poziomie i dla podmiotow, ktére chca zajmowac zna-
czaca pozycje na rynku konkurencji jest zjawiskiem oczywistym. Najwyzsza wage
przypisano kryterium $wiadczacym o proekologicznym podej$ciu przedsigbiorstw
w swojej dziatalnosci. Przyktadem wspomnianego dzialania moze by¢ miedzy
innymi redukcja zuzycia papieru (podczas kopiowania, drukowania) lub energii
elektrycznej (np. wytaczanie komputerow o okreslonej porze dnia) oraz ogranicze-
nia podrozy stuzbowych przez wykorzystanie mozliwosci jakie daja wideokonfe-
rencje.

Zgodnie z relacja przewyzszania aSbh, uznano, ze jest ono autorytatywne,

gdy wspotczynnik wiarygodnos$ci ¢ przekracza przyjety w badaniu poziom cigcia
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A=0,76. Szczegbtowy opis wspotczynnikéw wykorzystywanych przy konstruowa-
niu procedury klasyfikacyjnej metody ELECTRE TRI zawieraja miedzy innymi
prace: Dias i Mousseau (2003) oraz La Gauffre i in. (2007). Nalezy wyjasni¢, ze
wspotczynnik o(a,b, )€ [0,1] okreslany jest mianem stopnia wiarygodnosci twier-
dzenia, ze aSh, — odpowiednio b,Sa . Przy czym A jest to wcze$niej okreslony
poziom ciecia (prog odciecia), ktory przyjmuje warto$ci z przedziatu [0,5;1].
Przewyzszanie w stopniu 1 jest w petni poparte przez wszystkie kryteria. Porowna-
nie o i A ujawnia wystepowanie czterech sytuacji, ktore zachodza pomiedzy
wariantami decyzyjnymi i profilami separujacymi klasy.

e alb,; a jestnierozroznialne z b, ,

e a>b,; a jestpreferowane wobecb, ,

e a<=b,: b, jestpreferowane wobeca ,

e aRb,; ajest nieporownywalne z b, .

Rysunek 1 przestawia relacje jakie zachodzily pomigdzy szesnastoma wariantami
decyzyjnymi (obiektami — wojewodztwami) a ustalonymi profilami oddzielajacymi
klasy dla eksperymentu, ktorego wyniki prezentuje tabela 1.

Rysunek 1. Relacje pomigdzy obiektami i profilami oddzielajacymi klasy

| Comparison to Profile - (O ﬂ
Fril Friz2
AD001
A0oo2 - I
A0003 > <
A0oo4 - <
A0005 R <
A0006 > I
A0007 - >
A0008 - <
A0009 < <
AQ010 ] 24 -
A0011 - <
A0012 - I
A0013 < <
A0014 R <
AQ015 - <
A0016 - <

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS z wykorzystaniem programu
ELECTRE TRI 2.0a
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Przydzial wojewodztw do klas nastapit na podstawie znajomosci relacji po-
migdzy wariantami decyzyjnymi i profilami wedlug procedur: optymistycznej i
pesymistycznej. Zaprezentowany w tabeli 1 wynik to wybrane, przyktadowe roz-
wiazanie sposrod wielu uzyskanych podzialow.

Tabela 1. Wyniki klasyfikacji wojewodztw wedhug stopnia wykorzystania technologii tele-
informatycznych uzyskane metoda ELECTRE TRI

Procedura optymistyczna Procedura pesymistyczna
klasa 1 klasa 2 klasa 3 klasa 1 klasa 2 klasa 3
podkarpackie  |lubelskie dolno$laskie todzkie lubelskie dolno$laskie
$wietokrzyskie |lubuskie zgﬁz’;ﬁe podkarpackie lubuskie ';gﬁ‘;’rssi‘:e
todzkie matopolskie podlaskie opolskie matopolskie
opolskie mazowieckie $wigtokrzyskie pomorskie mazowieckie
podlaskie $laskie warmifisko-mazurskie | wielkopolskie $laskie
pomorskie zachodniopomorskie

warminsko-mazurskie
wielkopolskie
zachodniopomorskie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS z wykorzystaniem programu
ELECTRE TRI 2.0a

Numeracja grup zwiazana byta z hierarchia waznosci skupien. Do skupienia
pierwszego zaklasyfikowano wojewddztwa, w ktorych wykorzystanie technologii
teleinformatycznych byto na najnizszym poziomie, drugiej — wojewddztwa prze-
cigtne, natomiast klasg trzecia reprezentowaly obiekty, w ktorych znajduja sig fir-
my bedace liderami wykorzystania technologii ICT. Analizujac wyniki uzyskane
w wyniku zastosowania procedury optymistycznej, wojewddztwa zostaty rozdzie-
lone pomigdzy trzy klasy. Przy czym wigkszos¢ obiektow zaklasyfikowano do
grupy drugiej (przecigtnej), natomiast w grupie najstabszej znalazty si¢ tylko dwa
wojewddztwa, a w trzeciej (najlepszej) uplasowato sig pig¢ wojewodztw. Z kolei
rozpatrujac rezultaty uzyskane z pomoca podejécia pesymistycznego, ktore jest
bardziej rygorystyczne, mozna zauwazy¢, ze zbior obiektow takze zostal rozdzie-
lony pomigdzy trzy klasy. Najwigcej, czyli sze$¢ wojewodztw zaklasyfikowano do
grupy przecigtnej (drugiej) i po pie¢ zawieraly klasy: pierwsza i trzecia. Poréwnu-
jac wyniki uzyskane w konsekwencji zastosowania dwdch roznych procedur roz-
dzialu obiektow do grup, mozna stwierdzi¢, ze struktura poszczegolnych klas jest
zblizona. W przypadku klasy trzeciej, zarbwno w ujeciu optymistycznym jak
i pesymistycznym wystgpuja te same wojewodztwa. Natomiast wojewddztwa:
lodzkie, podlaskie i warminsko-mazurskie, ktoére wedtug procedury optymistyczne;j
znalazty si¢ w drugim skupieniu, w ujeciu pesymistycznym pojawily si¢ w grupie
najstabszej. Oprocz wymienionych wojewodztw, ktére w zaleznos$ci od procedury
zmienialy swoje polozenie, pozostate regiony mozna okresli¢ mianem stabilnych.
Oznacza to, ze zdecydowanie przynaleza do swoich grup, niezaleznie od zastoso-
wanego podejscia.

Decydent moze wybra¢ pomigdzy podej$ciem pesymistycznym a optymistycz-
nym. Na decyzj¢ maja wptyw jego preferencje. Odmiennosci idei optymistyczne;j
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1 pesymistycznej jest zauwazalna w koncowym przydziale obiektow do grup. Przy-
ktadem moze by¢ obiekt, ktory znajduje si¢ pomigdzy dwoma profilami separuja-
cymi klasy. Gdy jest on nieporéwnywalny z profilem podejscie pesymistyczne
przypisuje go do nizszej grupy niz optymistyczne.

PODSUMOWANIE

Metoda ELECTRE TRI pozwala zobrazowaé dysproporcje wystepujace po-
migdzy wojewodztwami Polski ze wzgledu na stopien wykorzystania teleinforma-
tyki. Procedura ta wykorzystywana jest do klasyfikacji zbioru wariantow decyzyj-
nych (obiektow) na podzbiory (grupy). Zaktada sig, ze klasy sa poréwnywalne
w sensie preferencji. Mozna zestawi¢ dwa skupienia i stwierdzi¢, ze jedno jest
lepsze od drugiego lub odwrotnie. Metoda ELECTRE wymaga od analityka znacz-
nej wiedzy na temat analizowanego problemu decyzyjnego i umiejgtnosci potrzeb-
nych do okreslenia profili separujacych klasy, nadania wag kryteriom oraz wyzna-
czenia progow. Ma charakter subiektywny, gdyz postugujac si¢ nia wiele zalezy od
preferencji decydenta, proponowanych przez niego ustawien parametrOw wstep-
nych badania i ostatecznego wyboru propozycji rozwiazania.

Wyniki badan wskazuja, ze wojewodztwa charakteryzujace si¢ wysokim po-
ziomem: infrastruktury komunikacyjnej, nasycenia sprzgtem informatycznym,
potrafia odpowiednio wykorzysta¢ technologie ICT w procesie zarzadzania przed-
sigbiorstwem i umiej¢tnie przekazuja informacje zwtaszcza w kontaktach z otocze-
niem zostaly zaklasyfikowane do najlepszej grupy (trzeciej). W klasie pierwszej
znalazly si¢ wojewodztwa o niskim potencjale rozwojowym co przeklada sig
na intensywno$¢ wykorzystywania technologii informacyjnych i komunika-
cyjnych.
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APPLICATION OF THE ELECTRE TRI METHOD
FOR EVALUATION OF REGIONAL DIVERSITY OF POLAND
IN TERMS OF NEW ICT TECHNOLOGIES APPLICATION IN 2011

Abstract: The aim of the article is the evaluation of regional diversity of Po-
land in terms of new ITC technology application in companies in 2011. Con-
ducted research includes the ELECTRE TRI method that is based on a model
of preferences in a form of outranking relations. Relations are defined ac-
cording to information and represent strictly defined preferences of a decision
maker. What is more, the model does not impose the transitivity of prefer-
ences and enables a situation of comparison impossibility.

Keywords: information and communication technology (ICT), classification,
outranking relation, ELECTRE TRI method
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Streszczenie: W artykule skoncentrowano si¢ na ukazaniu praktycznych
aspektow  prowadzonych badan naukowo-inzynierskich zwiazanych
z integracja metody AHP i ELECTRE TRI w informatycznym systemie
wspomagania decyzji. W architekturze systemu DSS ujgto algorytmy obu
metod. Dzialaja one na wspolnym zbiorze obiektow (wariantow
decyzyjnych), ktére mozna uporzadkowaé (AHP) oraz przydzielic do
zdefiniowanych grup (ELECTRE TRI). W czesci koncowej opracowania
zilustrowano funkcjonalno$¢ metod w formie studium przypadku, generujac
rozwigzania decyzyjne przy uzyciu opracowanego prototypu DSS 2.0.

Stowa kluczowe: metody iloSciowe we wspomaganiu decyzji,
wielokryterialna analiza decyzyjna, systemy wspomagania decyzji

WSTEP

Artykul jest kontynuacja badan obejmujacych przeglad i analize
funkcjonalng metod ilosciowych z obszaru WAD (Wielokryterialnej Analizy
Decyzyijnej) na potrzeby budowy informatycznego systemu wspomagania decyzji.'
Dyskusja dotyczyta funkcjonalnosci metod w systemie informatycznym,
w aspekcie rozwiazywania ztozonych (wielokryterialnych, wieloetapowych,
grupowych, iteracyjnych 1 masowych) probleméw decyzyjnych zwiazanych
z wyborem, uporzadkowaniem i grupowaniem jednorodnych wariantow
decyzyjnych (np. ujetych w formie wnioskow, ofert). Autor uargumentowat wybor
metody WPL jako metody bazowej (charakteryzujacej si¢ duza nos$nosScia
informacyjna), ktora postuzyla za platform¢ do definiowania problemow

! Artykut opublikowano w zesztorocznym wydaniu Czasopisma jako czesé I.
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decyzyjnych oraz organizacji danych wejsciowych, niezbednych do zintegrowania
i zastosowania komplementarnych metod (m.in. AHP i ELECTRE TRI)
w systemie informatycznym.

Celem artykulu (czes¢ 1I) jest ukazanie inzynierskiej strony realizowanych
badan nad integracja metody AHP i ELECTRE TRI w informatycznym systemie
klasy DSS (wersja DSS 2.0). Obszerne omoéwienie wspomnianych metod zawieraja
pozycje: [Saaty 1980], [Saaty 2004], [La Gauffrei in. 2007], [Roy, Stowinski
2008]. W pracy skupiono si¢ na modelu integracji danych wejsciowych oraz
procedurach ich preparacji. Funkcjonalno$¢ uzyskanych rozwiazan prototypowania
zilustrowano na praktycznym przyktadzie analizy decyzyjnej wnioskow, ktore
sktadaja rolnicy starajacy si¢ o pomoc finansowa na dzialalno$¢ zwiazana
z produkcja mleka. Badanie zrealizowano w formie studium przypadku na danych
teoretycznych. Zachowano zatozenia formalnej procedury podzialu s$rodkow
finansowych, ktére ustanowiono w ramach dziatania ,,Modernizacja gospodarstw
rolnych” objetego Programem Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata 2007-2013.

IDEA INTEGRACJI METOD AHP I ELECTRE TRI W SYSTEMIE
INFORMATYCZNYM WSPOMAGANIA DECYZII

W literaturze mozna zauwazy¢ wiele odwotan do pojgcia ,,procesy
integracyjne”. F. B. Vernadat (1996) rozumie ten termin jako, cyt.: ,, polqczenie
niejednorodnych sktadnikow w catosé tak, ze wspoldziatajqc w ramach tej catosci,
wzmagajq swojq skutecznos¢”. Integracja metod w informatycznym systemie
wspomagania decyzji polega najczesciej na wykorzystaniu ich funkcjonalnosci
w ramach spodjnego, logicznego i kompleksowego procesu. Uzyskany w ten sposob
efekt synergii objawia si¢ zmniejszeniem obszaru niepewnosci podejmowanych
decyzji oraz wzrostem uzytecznych informacji (podpowiedzi, sugestii dziatania).

W systemie DSS zatozono, ze z kazdym zadaniem decyzyjnym zwigzany
jest zbior obiektow (wariantdéw decyzyjnych). Wspomaganie koncentruje si¢ na
mozliwosci wyboru tych obiektow (optymalizacja WPL), ich uporzadkowaniu
(ranking AHP) oraz przyporzadkowaniu do zdefiniowanych klas (grupowanie
ELECTRE TRI). Trzonem integracji metod w systemie DSS jest zunifikowana,
blokowa struktura, stosowana do definiowania réznej postaci szablonéw modeli
matematycznych i pozwalajaca na wyczerpujacy opis (zbiér metadanych)
rozpatrywanych, jednorodnych obiektow oraz kryteria, preferencje i reguly ich
analizy. W wymiarze inzynierskim jest to platforma stuzaca do okreslenia struktur
informacyjnych bazy modeli WPL (nazwana umownie platforma WPL, rys. 1),
ktéra narzuca pewien schemat postgpowania podczas budowy modelu oraz
dostarcza mechanizmy kontroli jego spojnosci i sprawnosci dziatania (badanie na
danych testujacych, czy projektowany uklad dla zadania decyzyjnego nie jest
sprzeczny). Powstaly w efekcie projektowania na platformie WPL szablon modelu
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matematycznego pozwala na dostarczenie na wejscia integrowanych metod (WPL,

AHP i ELECTRE TRI; rys. 1, faza 1):

e zbioru warunkow ograniczajacych bloku B, ktore charakteryzuja wewngtrzna
strukture kazdego #-tego wariantu za pomoca okreslonej w bloku A liczba s
zmiennych decyzyjnych x; (typu: rzeczywistego, catkowitego lub binarnego),

parametrow b/ oraz warto$ci ograniczajacych bb"” ,

Rysunek 1. Formalizacja zadania decyzyjnego w systemie DSS (platforma WPL)

FAZA 1. DEFINIOWANIE SZABLONU MODELU MATEMATYCZNEGO

(byj, bb;, ¢y, cci, d))

—\ /

1) Walidacja i skala ocen - okreslenie zakresu wartosci liczbowych
przyjmowanych w zadaniu przez parametr; opcjonalnie wybér
i przypisanie mu profilu skali ocen lingwistycznych.

2) Opcjonalna dek ycja p u- ie dla parametru
listy sktadnikéw (np. podkryteriéw) wraz z preferencjami decydenta
(wektorem skali okreslonym np. metodg Saaty’ego).

3]

Opcjonalny wybor ekspertow - wybor zespotu ekspertow do
oceny parametru kazdego wariantu przy uzyciu wyznaczonej
w pkt. 1 skali lingwistycznej.

[ ) (]
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Zrédto: opracowanie wlasne
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e zbioru warunkoéw ograniczajacych i bilansow bloku C, ktére wyznaczaja
zasady wyboru wariantdow, np. laczna liczbe wybieranych wariantow lub inna

graniczng warto$¢ cc,, dla sumy iloczynu wybranej zmiennej x; i parametru cg-) ,

e wektora warto$ci kryteriow (reprezentowany w bloku D jako zbiér r
preferowanych celow czastkowych) oraz odpowiadajacy mu wektor skali (wag
wy dla kazdego k-tego celu czastkowego, k = 1, 2, ..., r) wyznaczany przy
uzyciu metody Saaty’ego.

Wprowadzona w systemie DSS procedura walidacji parametréw modelu
[Becker 2010] pozwala na kontrolg i wyceng kazdego z nich, uwzgledniajac
okreslenie przedzialu dopuszczalnych wartosci dla parametru (np. {dimins @imax)s
k=1,2,...,r) oraz mozliwo$¢ wybor profilu skali ocen dla parametru (rys. 1, faza
2). Skali bazujacej na okreslonej funkcji przynaleznosci, o wybranej z zakresu od 2
do 11 liczbie stopni iindywidualnie okreslonej kafeterii (zbiorze konceptow
lingwistycznych, np. malo, $rednio, duzo). Istnieje roéwniez mozliwos¢
dekompozycji parametru na sktadniki oraz wybor zespotu ekspertow oceniajacych
dany parametr (lub jego sktadowe) w kazdym wariancie przy uzyciu skali
punktowej lub lingwistyczne;.

Opracowany system DSS to rozwiazanie hybrydowe, ktore taczy techniki
komputerowego przetwarzania danych =z algorytmami réznych metod
wspomagania decyzji. Na podstawie przygotowanej struktury informacyjnej
(szablonu modelu matematycznego) dla zadania decyzyjnego wprowadzany jest do
systemu zbidr jednorodnych obiektow (wariantow decyzyjnych: ai, ay, ..., a,).
Kazdy wariant to zapis (rekord) w tabeli relacyjnej bazy danych i jednocze$nie
autonomiczny model matematyczny, inaczej sformalizowana posta¢ zadania
programowania linowego, ktore posiada rozwiazanie (rys. 2).

Optymalizacyjna procedura wyboru najlepszych, z punktu widzenia
okreslonych preferencji, obiektow zaktada ulokowanie wskazanych rekordow jako
submodeli w zadaniu gtownym (rys. 2, krok Al). Z budowa zadania zwiazany jest
zapis czastkowych funkcji celu w postaci rownan (blok D), ich normalizacja
iujecie w funkcji uzytecznosci [Becker 2008]. Rywalizacja wariantow
decyzyjnych w zadaniu gtownym zmierza w kierunku osiagnigcia ustalonego przez
decydenta wzorca preferencji, rozumianego jako optimum funkcji uzytecznosci.
Niech G(d*) jest nadrzedna funkcja celu. W zbiorze decyzji dopuszczalnych D*
okreslony jest zbior funkcji czastkowych fi, f5, ..., f,, ktore przyjmuja wartosci
dodatnie. W zadaniu maksymalizuje si¢ sumg wskaznikdéw jakosci, ktore przyjmuja
wartosci ujemne w przypadku, gdy czastkowa funkcja celu f; dazy do minimum
i nieujemne w sytuacji przeciwnej (fy — max). Wynikaja one ze sprowadzenia
syntezy preferowanych réwnan celow czastkowych (rys. 2, krok A2)

n
Zldzﬁj)xﬁ” “X+hth) = 0 (D
=

do postaci funkcji celu (rys. 2, krok A4)
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G(d*) - Elfk (d*) — El Wil Xz pe gy —> maksimum . ()

Przy czym w; w, .., w, sa wspotczynnikami wagowymi (preferencjami
decydenta) przykltadanymi do osiagnigcia réznych celow. Natomiast u; sa
parametrami technicznymi [Budzinski 2001] sprowadzajacymi k-te cele czastkowe
do ich jednakowej rangi w obliczeniach optymalizacyjnych (rys. 2, krok A3). Suma
wartosci sktadnikow funkcji uzytecznosci (globalnego kryterium celu) osiaga
ekstremum na zbiorze rozwiazan dopuszczalnych (wariantéw decyzyjnych), co
umozliwia znalezienie rozwiazania najlepszego z mozliwych.

W konstrukcji systemu DSS zalozono, ze integrowane metody AHP i
ELECTRE TRI beda funkcjonowa¢ na wspdlnym zbiorze danych, wariantow
decyzyjnych (rys. 2, baza danych dla zadania). Spetnienie tego wymogu sktonito
do opracowania odpowiedniej procedury (w tym algorytmoéw; rys. 2, krok B1-B4)
preparacji danych wejsciowych dla obu metod. Korzystnym efektem tego podejscia
(integracji metod na platformie WPL) jest poszerzenie zakresu funkcjonalnosci obu
procedur, szeregowania (AHP) i grupowania (ELECTRE TRI), o algorytm selekcji
wariantow spelniajacych warunki ograniczajace z bloku B. Warto w tym miegjscu
przypomnie¢, ze w optymalizacyjnej procedurze wyboru (rys 2., krok Al-A4)
warunki te, jako skladnik submodeli matematycznych, zawsze sa lokowane
w modelu glownym 1 rozpatrywane tacznie jako =zadanie programowania
liniowego. Formalnie metody AHP i ELECTRE TRI tego typu warunkow nie
uwzgledniaja. Dlatego postanowiono, zeby na etapie preselekcji wariantow (rys. 2.,
krok B1) uzytkownik systemu DSS mogt sam o tym zadecydowac.

Kolejny algorytm systemu (rys. 2, krok B2) dla wyznaczonego zbioru
wariantow, z poszczegolnych rekordow pobiera wektory kryteriow, tworzy tabele
(macierz), ktora jest zrodtem danych dla obliczen AHP i kolejnego etapu preparacji
danych wejsciowych ELECTRE TRI (krok B3). Do uzyskania rankingu wariantow
system pobiera jeszcze wektor wspotczynnikow wagowych {w;, w,, ..., w,}, ktore
zostaty okreslone przez decydenta na wstepie, podczas definiowania szablonu
modelu matematycznego (rys. 1, blok D). Natomiast do obliczen ELECTRE TRI
preferencje trafiaja dopiero po wstgpnym wyznaczeniu przez system niezbgdnych
warto$ci parametrow: klas Cl;. (ic =1, 2, ..., nc), profili Pry, (ip=1, 2, ..., nc-1),
progow (g — nierozroznialno$ci, p — preferencji, v — veta) i wskaznika odcigcia
A €(0,5; 1); ktory wyznacza poziom wiarygodnosci dla twierdzenia dotyczacego
relacji przewyzszania.

Przy pierwszym uruchomieniu procedury grupowania generowany jest
automatycznie (bez ingerencji uzytkownika) domyslny podziat wariantow dla
ustalonych z gory warto$ci parametrow. Zatozono, ze bedzie to podzial na 3 klasy
(nc = 3), przy wspotczynniku odcigcia A = 0,76.
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Rysunek 2. Idea integracji metod w systemie DSS

Zbiér wariantéw decyzyjnych Wariant a,
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modyfikacja: profili na wszystkich kryteriach v - veta.
ewartosci profili +
Krok Ad separujacych, Poziom odcigcia (wartos¢ ‘ N
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Zrédto: opracowanie whasne
W kroku B3 (rys. 2) algorytm generuje wartosci dla profili Pr;, separujacych

klasy na kryteriach d;, (k = 1, 2,...,r). W dzialaniu tym wykorzystuje si¢
podsystem profili skal punktowych 1ilingwistycznych stosowany do oceny
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parametrow modelu matematycznego (rys. 1, faza 2). System dobiera skalg, ktorej
liczba stopni (7) odpowiada wyznaczonej liczbie klas (nc). Nastgpnie wykorzystuje
jej wartosci do podziatu zakresu (dj in, dimary Na odcinki, ktoérych dtugosci zaleza
od wybranej charakterystyki. W ustawieniach domys$lnych systemu DSS wybrano
funkcje¢ liniowa, ktora daje podzial na odcinki o tej samej dlugosci. Krance
odcinkéw to wstgpne wartosci profili Pry, na k-tym kryterium. Wartosci te mozna
modyfikowaé, np. wygenerowaé na podstawie charakterystyki nieliniowej i jesli
zachodzi taka potrzeba skorygowaé¢ kazda z osobna. Rezultatem generowania
profili dla kazdego kryterium jest macierz.

W kolejnym etapie (rys. 2, krok B4) dla kazdej wartosci granicznej Pry,
system wyznacza wstepne wielkosci trzech progéow wedhug prostej zaleznos$ci
liniowej {gri, = &g Priip, Prip = Op Pricip, Viip = 0 Priipy, gdzie 0 <ay < a, <a, < 1.
Przy pierwszym uruchomieniu procedury grupowania progi sa generowane dla
ustalonych warto$ci umownych: a, =0,03; o, = 0,20; a, = 0,40. Nastgpnie,
podobnie jak w przypadku profili, system pozwala uzytkownikowi skorygowac
wartos$ci parametrow {a,, a,, a,} oraz poszczegolnych progow {q.ip, Pi.ip» Viip} -

STUDIUM ROZWIAZAN DECYZYJNYCH W SYSTEMIE DSS

Funkcjonalno$¢ przedstawionych rozwiazan modelowych integracji metod
w informatycznym systemie DSS mozna zilustrowa¢ na praktycznym przyktadzie.
Wariantami decyzyjnymi w zadaniu sa wnioski, ktore sktadaja rolnicy starajacy si¢
o pomoc finansowa na dzialalno$¢ zwigzana z produkcja mleka w ramach dziatania
»Modernizacja gospodarstw rolnych” objgtego Programem Rozwoju Obszarow
Wiejskich na lata 2007-2013. Problem decyzyjny sprowadza si¢ do oceny
wnioskow ztozonych o dofinansowanie i dokonanie wyboru tych, ktore z punktu
widzenia okreslonych kryteriow i preferencji dotacjodawcy sa najlepsze. W
badaniu zachowano zatozenia formalnej procedury podziatu srodkéw finansowych.
Na podstawie oryginalnego szablonu dokumentu okre$lono dane teoretyczne dla 10
wnioskow.

Osoby ubiegajace si¢ o dotacje na produkcje mleka musza spetnia¢ szereg
warunkow, np.: nalezy by¢ wlascicielem gospodarstwa rolnego zarejestrowanym
w ewidencji producentdéw gospodarstw rolnych, nie przekracza¢ wieku
emerytalnego, w przypadku zajmowania si¢ produkcja mleka nalezy taka
dziatalno$¢ prowadzi¢ minimum 1 rok, z kolei powierzchnia gospodarstwa nie
moze by¢ mniejsza niz 1 ha i nie wigksza niz 300 ha. Poza tym beneficjent musi
mie¢ juz przyznang minimalng kwot¢ mleczna w wysokosci 20 tys. kg. Wielkos¢
ekonomiczna gospodarstwa powinna wynosi¢ min 4 ESU (europejska jednostka
wielkosci — okresla dochodowos¢ (wielkos¢, sitg) gospodarstw rolnych; 1 ESU =
1200 EUR). W 2011 roku graniczna kwota dofinansowania produkcji mleka
przypadajaca na jednego beneficjenta (wniosek) wynosita 300 000 zt.



34 Jarostaw Becker

Tabela 1. Warunki i kryteria wyboru wnioskow

Parametr Opis
BLOK B. WARUNKI BINARNE DLA WNIOSKU (0 - nie, 1 - tak)

bb1 Powierzchnia gospodarstwa (grunty rolne) miesci sie w przedziale od 1 do 300 ha?

bb2  |Beneficjent posiada wyksztatcenie rolnicze lub staz rolniczy?

bb3  |Kwota mleczna wynosi co najmniej 20 ty$ kg?

bb4  |Wielko$¢ ekonomiczna gospodarstwa wynosi co najmniej 4 ESU?

bb5  |Wiek beneficjenta (kobiety od 18 do 60 lat; mezczyzni od 18 do 65 lat)?

bb6 Beneficjent posiada numeru ident. w ewidencji producentéw lub gospodarstw rolnych?

bb7  |Beneficjent jest obywatelem kraju Uni Europejskiej?

bb8  |Produkcji mleka trwa wiecej niz 1 rok?

bb9  |Kwota zapotrzebowania nie przekracza 300 ty$ zt?

bb10  |Whniosek ztozony w terminie?

bb11  |Whniosek wypetniony zgodnie z wymaganiami formalnymi (druk, rubryki, podpisy)?

bb12 | Zalgczono komplet dokumentéow?

bb13  |Biznes plan poprawny?

bb14  |Operacja realizowana na terenie Polski?

bb15  |Whnioskodawca mieszka na terenie Polski?
BLOK C. WARUNKI OGRANICZAJACE DLA ZADANIA

c1 Kwota dotacji celowej (zapotrzebowanie w tys. zt)

cc Pula srodkéw finansowych przeznaczonych na dotacje (tys. z#)

cc2  |Ograniczenie liczby wnioskéw (szt.)
BLOK D. KRYTERIA WYBORU WNIOSKOW

do1 Innowacyjnos$¢ operaciji (0 pkt - mata, 1 pkt - przecietna, 2 pkt - znaczaca)

q02 Powierzchania gospodarstwa nie przekracza $redniej wartosci powierzchni
gospodarstwa w danym regionie (0 pkt - przekracza, 1 pkt - nie przekracza)
403 Wptyw operacji na srodowisko naturalne (0 pkt - duzy wptyw, 1 pkt - umiarkowany
wplyw, 2 pkt - bark wptywu)
Wysokos¢ wnioskowanej kwoty (250 ty$ zt do 300 ty$ zt = 0 pkt, 200 ty$ zt do 249 tys zt
= 3 pkt, mniej niz 200 ty$ zt = 5 pkt)
d05  [Operacja popawia komfort zycia zwierzat (O pkt = nie, 1 pkt = tak)
d06 Operacja podniesie jako$¢ mleka (0 pkt - nie, 1 pkt - umiarkowanie, 2 pkt - znacznie)
d07  |Beneficjent ma mniej niz 40 lat (O pkt - nie, 1 pkt - tak)
408 Staz pracy w rolnictwie przy produkciji mleka (3 pkt - 1 rok, 2 pkt - 2 do 4 lat, 1 pkt - 5 do
7 lat, 0 pkt - powyzej 8 lat)
d09  [Ocena punktowa wieko$ci ekonomicznej gospodarstwa ESU (0-10 pkt. - rys. 5a)
d10  |Ocena punktowa wielko$ci kwoty mlecznej (0-10 pkt. - rys. 5b)

do4

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata
2007-2013, dziatanie ,,Modernizacja gospodarstw rolnych” (http://www.minrol.gov.pl).

Whioski oceniane sa w dwoch etapach. W pierwszej kolejnosci poddawane
sa kontroli formalnej, ktora polega sprawdzeniu m. in. czy: wniosek zostat
wypehiony prawidtowo i na wlasciwym formularzu, podane wartosci parametrow
mieszcza si¢ w wyznaczonych przedziatach, zostat ztozony na czas i jest zataczony
komplet dokumentéw. Peing listg warunkéw binarnych zawiera tabela 1 (blok B),
niespetnienie ktoregokolwiek skutkuje odrzuceniem wniosku. W takim przypadku
w formalnej procedurze przewidziano mozliwo$¢ poprawienia dokumentu
w okreslonym czasie. Przygotowany w systemie DSS szablon modelu
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matematycznego dla rozpatrywanego zadania wyboru wnioskow  jest
nieskomplikowany. Zalozono, ze kazdy wniosek bedzie reprezentowany przez
jedna zmienng typu binarnego (oznaczenie ‘X01’, rys. 3). Warunki ograniczajace
bloku B to zbidr prostych nieréwnosci {X01 <bbl, X01 <bb2, ..., X01 <bbl5},
w ktorych parametry z prawej strony znaku relacji przyjmuja wartosci binarne.
Czg$¢ z nich, jak: bbl, bb3, bb4, bb5, bbS i bb9, wyliczana jest automatycznie
przez systemy DSS na podstawie podanej w formularzu warto$ci bezwzgledne;j
(ocn) oraz odpowiednio przygotowanej reguly (np. iflocn; > 1 .and. ocn; <300,
bbl =1, bbl := 0). Pozostal wprowadzane sa do systemu przy uzyciu binarnej
skali ocen (‘tak’ — bbl :=1; ‘nie’ — bbl:=0). Jezeli wszystkie warunki
ograniczajace z bloku B sa spelnione to wniosek przechodzi do kolejnego etapu,
w ktorym jest poddawany ocenie merytorycznej.

Rysunek 3. Podglad szablonu modelu matematycznego zdefiniowanego dla zadania
wyboru wnioskow

@ SZABLOM [ DSS008_000000 ] h
IND BILANSE X0 _Wybér FO1.. FO2.. FO3.. FO4.. FO5. FO6.. FOV.. FO8.. FO9.. F10.. REL OGRAN
BO1 DPowierzchnia gospodarstwa (gr... 1,000 <= bb1
BOZ TWyksztalcenie rolnicze (ub sta 1.000 <= bb2
BO3 IMinimalna kwota mleczna (20tys 1,000 <= bb3
B04 Minimalna wielkosé ekonomicz... 1,000 <= bb4
BOS TWiek beneficienta (M: 18-65; K: 1.000 <= bb5
BOS TPosiadanie nrid. w ew. produce 1,000 <= bb&
BO7 OBeneficjent jest obywatelem kra 1,000 <= bb7
BO8 BProwadzi gosp. rolne (produkcie 1.000 <= bb8
BOS DKwota zapotrzebowania nie prz... 1,000 <= bbS
E10 DWniosek ziozony w terminie 1,000 <= bb10
B11 TWniosek wypehniony zgodnie z... 1.000 <= bb11
B12 oZatgczono komplet dokuments.. 1,000 <= bb12
B13 DEiznes plan poprawrny 1,000 <= bb13
B14 I0peracja realizowana na terenie 1,000 <= bbi4
B15 MWnioskodawca mieszka na ter... 1,000 <= bb15
col Okwota zapotrzebowania cl <= ccl
coz Liczba wnioskdw 1.000 <= cc?
Dol Innowacyjnosé operaci di nl .. = o
Doz Powierzchania gosp. nie przekrac d2 n2 .. == o
D03 Wphywy operacji na srodowisko .. d3 n3 .. == 0
Do4 Wysokodé wnioskowanej kwoty .. dd nd .. = o
Dos Operacja popawia komfort zycia z d5 n5 .. == o
D06 Operacia podniesie jakosé mleka db 6 ... == 0
Do7 Beneficjent ma mnigj niz 40 lat d7 n7 .. = o
Dog Staz pracy w rolnictwie przy pro dg ng ... == o
Dog Ocena Wiekosci ekonomicznej ... dg N5 .. == 0
010 Ocena pkt. na podst. wysokosci k d10 nl.. == o
CEL FUNKCJA WPL all.. a02. =03. al4.. a05.. ab6.. a07.. al8.. a09.. ald.. = MAX

Zrédto: opracowanie whasne z wykorzystaniem systemu DSS 2.0.

W oryginalnej procedurze ocena merytoryczna wniosku wyrazona jest suma
punktéw uzyskanych na poszczegélnych kryteriach. Ilos¢ zdobytych punktow
decyduje o pozycji wniosku w rankingu. Do oceny wnioskow przyjeto 10
kryteriow {d01, d02, ..., d10}. W tabeli 1 (blok D) zamieszczono ich opis oraz
sugerowane w dokumentacji rozne skale punktowe. W systemie DSS
zrezygnowano z niejednorodnych rozpigtosci, dla wszystkich kryteriow przyjeto
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jednolita skale od 0 do 10 punktéw a w zamian okreslono preferencje (wektor wag)
odzwierciedlajace t¢ roznorodnosé. Obserwujac rys. 4 (kolumny AHP i [K], lub
wykres) wyraznie wida¢, ze najsilniej preferowanymi kryteriami sa d09 oraz d10,
ktore miaty pierwotnie przydzielona skale o najwickszym zakresie od 0 do 10pkt.
Natomiast najnizsze wspolczynniki wagowe nadano: d02, d05 i d07, poniewaz
mialy skale binarna {0 pkt.; 1 pkt.}. Podczas konstrukcji wektora skali system
obliczat na biezaco warto§¢ wskaznika CR. Uzyskana na koniec warto$¢
CR=0,031 s$wiadczy o zachowaniu spojnosci ocen poréwnywanych parami

kryteriow.

Rysunek 4. Okno wyznaczania wektora skali dla kryteriow

@ Parametry Funkeji Celu (AHP) LX)
[ pojedyricze ] l grupowe ] l Uproszczone ]
AHP [K] ‘DDl D0z ‘D3 D4 D05 D06 D07 D08 D03 -Dio | | GRAFIKA[PREFERENCIE AHP 1 Tlic] D el
0.03 DOl X 7 11 1w 2 143 2 14 /8 18 KOL BAR OGR PDF ”“_
0.0 D 2 X w2171 w41 5 18 19 B
0.04 D03 1 2 ® w2 e | 2 4 e 1B 0.71
0,13 DM & 7 4 X 7 2 5 1 3o
002 Dos 12 1 w2 17 X e 1 Vs 18 19
0.07 DoE 3 4 2 W26 b 4 3 1B /B
0.02 D7 12 1 2 1E 1 e X 5 19 19
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Zrédto: opracowanie wlasne z wykorzystaniem systemu DSS 2.0.

Rysunek 5. Formalne oceny punktowe dla kryterium ESU i indywidualnej kwoty mleczne;j
a) Skala punktowa dla wielkosci b) Skala punktowa dla indywidualnej
ekonomicznej gospodarstwa kwoty mlecznej

[Pktly [pkt]
10— 10

4 16 28 40 70 [ESU] 20 100 200 300 460 [ton>a]
___ inwestycja przyczyni sig¢ do ___ inwestycja zwigzana z rozwojem
wzrostu warto$ci dodanej min 10% produkcji mleka
__. inwestycja nie przyczyni sig do __. inwestycja $wiadczaca o catkowite]
wzrostu wartosci dodanej min 10% rezygnacji z produkcji mleka

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Programu Rozwoju Obszaréw Wiejskich na lata
2007-2013, dziatanie ,,Modernizacja gospodarstw rolnych” (http://www.minrol.gov.pl).
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Rysunek 6. Ranking wnioskow metoda AHP i symulacja podziatu srodkéw finansowych

Krok 1. Pula srodkéw do podziatu wynosi 1500 tys. zt; dotacja réowna jest 100% kwoty zapotrzebowania
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Krok 4. Pula srodkéw do podziatu wynosi 1200 tys. zt; dotacja réwna jest 80% kwoty zapotrzebowania
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Krok 5. Pula srodkéw do podziatu wynosi 1200 tys. zt; dotacja réwna jest 50% kwoty zapo!rzebowama
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Zroédto: opracowanie wlasne z wykorzystanlem systemu DSS 2.0.
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Podobnie jak to miato miejsce w bloku B, na podstawie podanej
w formularzu wartosci bezwzglednej (ocn) oraz odpowiednio przygotowanej
w programatorze systemu DSS reguly, w bloku D wyliczane sa wartosci punktowe
dla kryteriow: d02, d04, d7, d§, d9, di0 (patrz: tabela 1). Na szczegblna uwage
zashuguja dwa kryteria (d9 i di10), ktéore maja najwigkszy wplyw na pozycje
wnioskow w rankingu. Prawodawcy dotacji unijnych opracowali dla nich ztozone
reguly przyznawania punktow (rys. 5 a i b). Pozostate kryteria podlegaja ocenie
eksperckiej, dlatego przyporzadkowano im w systemie odpowiednie skale
lingwistyczne (np. skala dla d03:‘duzy wplyw’ — 0 pkt., ‘umiarkowany wphyw’
— 5 pkt.; ‘brak wplywu’ — 10 pkt.).

Po zdefiniowaniu struktury informacyjnej zadania decyzyjnego — szablonu
modelu matematycznego, zakresu i regut transformacji wartosci jego parametrow
oraz skal lingwistycznych do ich eksperckiej oceny — wprowadzono do systemu
wartos¢ kwoty do podziatu (ccl = 1500 tys. zt) oraz dane dla dziesigciu wnioskow.
Nastepnie na podstawie rankingu AHP przeprowadzono badanie symulacyjne
rozdziatu srodkow finansowych. W ostatniej fazie, przy pomocy ELECTRE TRI,
przydzielono wnioski do trzech zdefiniowanych klas jakosci: niskiej, $redniej,
wysokiej. Dziatanie to pozwolilo odpowiedzie¢ na szereg interesujacych pytan. Na
przyktad: jaka jest struktura podziatu wnioskow, czy jest zgodna z porzadkiem
uzyskanym w rankingu, czy wszystkie wnioski sa porownywalne (zatozenie AHP),
jaka kategori¢ stanowia faworyci rankingu, czy sa to wysoko, przecigtnie, a moze
nisko preferowane wnioski?

Po zatwierdzeniu w menu systemu DSS pozycji o nazwie ,, Analiza, rankingi
i klasyfikacje” pojawia si¢ okno z pigcioma zaktadkami: 1) Obiekty analizy, 2)
Preferencje analizy AHP, 3) Profile grupowania ELECTRE TRI, 4) Reguly
lingwistyczne ZP, 5) Regresja i wyceny MNK. Dwie opcje, przedostatnia
wykorzystujaca metody teorii zbioréw przyblizonych do poszukiwania regut
decyzyjnych oraz ostatnia oferujaca analiz¢ regresji 1 wyceny wariantow
decyzyjnych nie zostaly omodwione, poniewaz wykraczaja poza zakres
opracowania (okreslony w tytule). Po uruchomieniu okna system ustawia si¢ na
pierwszej zaktadce. Uzytkownik moze w niej dokona¢ selekcji wariantow wedtug
dowolnych warunkéw filtrowania i przekaza¢ wybrany podzbior do kolejnych
zaktadek (w omawianym przyktadzie do analizy przekazano wszystkie wnioski).

Funkcjonalno$¢ opcji ,, Preferencje analizy AHP” zilustrowano w pigciu
krokach (rys. 6). W pierwszym kroku, po uaktywnieniu zaktadki, system
wyswietlit ranking wnioskow, od najbardziej do najmniej preferowanych, wedtug
kolumny Preferencje. W kolumnie Sumy ocen widoczne sa punkty obliczone bez
uwzglednienia wektora wag, natomiast w OZM tys zI ukazana jest mozliwa do
uzyskania kwota dotacji. Dotacj¢ otrzymaja beneficjenci, ktorych wnioski zajmuja
najwyzsza lokate i jednoczesnie suma kwot ich zapotrzebowania nie przekracza
puli srodkéw do podziatu. Dla ustalonej na wstepie puli do rozdysponowania ccl =
1,5 min zt i przy zachowaniu wielko$ci dotacji na poziomie 100% kwoty
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zapotrzebowania zakwalifikowalo si¢ sze§¢ najlepszych wnioskow (rys. 6, krok 1).
System informuje o tym fakcie wyrdzniajac odpowiednio wiersze w kolumnie ‘£’
(‘-/®” — weszly/nie weszty do rozwiazania). W drugim kroku symulacji
poszukiwano odsetka kwoty zapotrzebowania, przy ktorym dotacje mogliby
otrzyma¢ wszyscy beneficjenci. W tym celu zmniejszano stopniowo wartos¢
odsetka 1 kontrolowano pojawiajace si¢ w kolumnie ‘E’ oznaczenia ‘®’. Okazato
sig, ze warunek ten moze zosta¢ spelniony przy zmniejszeniu dotacji do poziomu
57% kwot zapotrzebowania (rys 2, krok 2). W kolejnych krokach symulacji
zmniejszono o trzy miliony pule dofinansowania (cc/ = 1,2 min zt) i ponownie
rozwazano stosunek liczby wnioskdéw otrzymujacych dotacje do wielkosci ich
kwot, stanowiacych odsetek zgloszonego zapotrzebowania. W kroku 3 przy 100%
dotacjach zakwalifikowaly si¢ cztery wnioski, w kroku 4 przy 80% bylo to szes¢
wnioskow, a przy 50% dziewigc.

Rysunek 7. Analiza podziatu wnioskow na kategorie metoda ELECTRE TRI

@ Zadanie wieloetapowe UE L]
OBIEKTY ANALIZY | Preferencie anaizy AHP | [ Profle grupowania ELECTREE _Reguly Ingwistycane ZF | Regresiaiwyceny MK | 5] [ zamknw |
Obiekt Nazwa potoczna OzMtyszt ||| O  OPTYMIZM PESYMizM  p | Frefernde ) N
CB0003 Budowa cbory 240.000 CD  Wysoki .. Niski AB C Profi Cele R W_Wart Qr*
CBo010 Zakup urzadzer do prdukcji mieka . 300.000 CD  Wysoki .. Niski AB B Nski .. d1 =+ 0667 0OC
CB0001 Zakup systemu udojowego 250000 || CD  Wiysoki Niski AB B MNsd 42 o« 033 of
CBODDS  Zakup zbiomikéw chlodniczych do mieka . 200000 ||| BC  Sredni .. Srecni BC B Nsk . d3 < D667  Of
CBO0D7 Modemizacia systemu udojowego 230.000 BC  Sredni Niski AB B Niki a4 + 1667 0L
CB0005 Zakup pojazdu z cystemy do przewozu mieka 220,000 BC  Sredni Niski AB B Mski 5 + 0333 0O
CBODD6  Zakup separatora $mietany i homogenizatora ... 285000 (|| BC Sredni .. Niski AB B Msk . d6 + D667 OLT
CB0003 Zakup maszyn rolniczych 265,000 BC  Sredni Niski AB « i ’
CB0002 Zakup ciagnika i maszyn rolniczych b 300.000 BC Sredni .. Niski AB
CBO004 Budowa kumika 290.000 BC Sredni .. Niski AB | Modelowanie
16| GRAFIKA [ KLASYFIKACIA ELECTRE... b (). [R5 1® GRAFIKA [ KLASYFIKACIA ELECTRE... | B s [§ AMainitezy Eeyty
[koL BAR OGR POF KOL BAR OGR PDF
Q - nierozrézalnodé 3.0%
PODZIAL PODZIAL
OPTYMISTYCZNY PESYMISTYCZNY

9,00 = prbg prebérency 200%

e V-prég VETA 40.0%

’_ Zakres zmian G C

@) Profilowanie:
"] — °

Wysoki Sredni Sredni Niski Lingwistyka
H‘ (@] (0041 -auaToo P -] onarauaToo_ ~

Uwaga: (0) ptymizm - zasadniczo zakwalfikowane obiekty do klasy AB.BC. ... . o nazwach, np. niski/najnizszy. itd. z modliwym zaistnieniem (Plesymizmw klasach wyzszych, np. niski/éredni.-

Zrédto: opracowanie wlasne przy zastosowaniu systemu DSS 2.0.

W ostatnim etapie badania, wybierajac zaktadke ,, Profile grupowania
ELECTRE TRI”, system pogrupowal wnioski z punktu widzenia przyjetych
preferencji do trzech klas jakosci (nc = 3): AB — niska, BC — $rednia, CD —
wysoka. Klasy te sa definiowane niezaleznie od wariantéw oraz sg pordéwnywalne
z punktu widzenia preferencji decydenta. W rozwazanym przyktadzie
(w obliczeniach) system zastosowal umownie wygenerowana macierz dla dwoch
profili separujacych (kolumny) i dziesigciu kryteriow (wiersze), domys$lne wartosci
parametréow: a, = 0,03; a, = 0,20 i a, = 0,40 uzywane do wyznaczenia wartosci
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progébw na poszczegolnych profilach oraz wspdtczynnik odcigcia (poziom
wiarygodnosci) A = 0,76. Zgodnie z zalozeniami metody ELECTRE TRI
przydziatlu wariantow do wyznaczonych klas dokonano za pomoca procedury
optymistycznej i pesymistycznej (rys 7). Uzyskany podzial nie jest jednoznaczny,
w obydwu podejsciach struktury podziatu wnioskow znaczaco sig réznia. W ujeciu
optymistycznym sa 3 wnioski wysoko preferowane i 7 $rednio, natomiast
w pesymistycznym tylko 1 przecigtnie preferowany, a pozostale nisko.
Niezgodnos¢ ta sygnalizuje wystgpowanie pewnych niejednoznacznosci.
W praktyce, gdy wynikowe przydziaty si¢ roznia, ostatecznego przyporzadkowania
dokonuje decydent. Trzy wnioski o identyfikatorze: CB0003, CB0010 i CB0007,
zostaty zaklasyfikowane do skrajnych grup. Oznacza to, ze sa one
nieporéwnywalne z wyznaczonymi profilami separujacymi oraz, wnioskujac dalej,
z wariantami, dla ktorych taka porownywalnos¢ zachodzi. Metoda AHP zaktada
pelna porownywalno$¢ obiektow (nie powinno si¢ w niej zestawia¢ np. Rolls-
Royce z Fiatem 126p). W rankingu wnioski te znalazly si¢ w pierwszej czworce,
wigc tym bardziej jest to asumpt dla decydenta do zastanowienia i wnikliwej
analizy danych. Tylko jeden wniosek z numerem CB0009 uzyskat jednoznaczny
przydziat do $redniej klasy w obu podej$ciach. Pozostate sze$¢ wnioskow na
pewno nie nalezy do kategorii wysoko preferowanych ich przydziat waha si¢
w zaleznosci od podejscia na granicy klasy $redniej (optymizm) i niskiej
(pesymizm). Generalnie struktura przydzialu wnioskow do klas w kolejnosci od
wysokiej do niskiej w dobrym stopniu odpowiada porzadkowi uzyskanemu
w rankingu. Wynika to z faktu, ze wigkszo§¢ wnioskow (7 z 10) byla
poréownywalna z profilem separujacym kategorig staba od $rednie;.

ZAKONCZENIE

Opracowany system DSS spetnia wymagania rozwiazania zorientowanego
na modele, komunikacj¢ i grupowe wspomaganie decyzji. Modele sa dostarczane
uzytkownikowi w postaci gotowych propozycji (szablonéw) wraz z narzedziami
umozliwiajacymi ich rozwijanie w kierunku wlasnych potrzeb. Elastyczne
struktury informacyjne systemu DSS (repozytoria baz danych i szablonéw modeli
matematycznych) sprawiaja, ze jest narzedziem przystosowanym do szybko
i czgsto zmieniajacych si¢ potrzeby uzytkownikow. Stanowi on spdjna platforme
informatyczna o otwartej architekturze. Platforme, ktora pozwala na rozne
konfiguracje sktadnikéw tego uktadu, mianowicie: dane — rézne typy numeryczne

lub formy lingwistyczne, modele — proste (jednowektorowe), zlozone
(hierarchiczne), uwzgledniajace zbidér warunkow ograniczajacych oraz wartosci
parametrow bedace wynikiem zastosowania regul, metody — oparte na

optymalizacji WPL, wieloatrybutowej teorii uzytecznosci (AHP) lub
wykorzystujace relacje przewyzszania (ELECTRE TRI), wyniki — dowolne
graficzne formy prezentacji uzyskanych rezultatow analizy decyzyjne;.
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AHP AND ELECTRE TRI METHOD INTEGRATION - STUDIES
ABOUT DECISION SOLUTIONS IN DSS SYSTEM (PART II)

Abstract: The article is a continuation of research that includes the review
and functional analysis of quantitative methods within MCDA for designing
needs of an information system supporting decisions (the article was
published in a previous edition of the Magazine as part I). The aim of the
part II is to show practical aspects of conducted research connected with
integration of AHP and ELECTRE TRI methods with their application.
Research was conducted in a form of studies over decision solutions that
were conducted with the use of prepared system of DSS class (prototype
version DSS 2.0). Methods work in the common set of objects that may be
put in order (AHP) and devote to defined groups (ELECTRE TRI).

Keywords: quantitative methods in decision support, multiple criteria
decision analysis, decision support system
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MODEL SEKWENCYJNEGO ZAWIERANIA TRANSAKCJI
—ZASTOSOWANIE DO ANALIZY PROCESU
TRANSAKCYJNEGO NA KASOWYM RYNKU ZLOTEGO
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e-mail: katarzyna.bien@sgh.waw.pl
Departament Systemu Finansowego, Narodowy Bank Polski

Streszczenie: W artykule dokonano préby aproksymacji stopnia
zrdznicowania intencji i oczekiwan dealeréw migdzybankowego kasowego
rynku zlotego na podstawie strumienia sktadanych zlecen zakupu lub
sprzedazy euro. Artykut wpisuje si¢ w obszar badan mikrostruktury rynku
walutowego. Zaprezentowano w nim uogdlniona w pracy [Wiinsche 2007]
specyfikacj¢  ekonometrycznego modelu sekwencyjnego zawierania
transakcji pierwotnie zaproponowanego w pracy [Easley i in. 1996]. Model
ten umozliwia pomiar ,,zawartosci informacyjnej” poszczegdlnych transakcji
poprzez oszacowanie czterech miar: (1) prawdopodobienstwa naptywu
nowej informacji na rynek, (2) prawdopodobienstwa, ze nowa informacja
okaze sig zta dla waluty bazowej, (3) intensywnosci transakcji wywotanych
naptywem nowej informacji (informed trading), (4) intensywno§ci transakcji,
ktoére nie sa umotywowane naptywem nowej informacji na rynek, a wynikaja
na przyktad z zarzadzania ptynnosScia (uninformed trading). W badaniu
empirycznym dokonano oszacowania zrdéznicowania poziomu zmiennoS$ci
kursu EUR/PLN w okresach charakteryzujacych si¢ naptywem dobrej
informacji, ztej informacji lub zakwalifikowanych jako okresy bez naptywu
nowych sygnatow informacyjnych.

Stowa kluczowe: mikrostruktura rynku, modele sekwencyjnego zawierania
transakcji, kurs walutowy

' Autorka sklada podzigkowania firmie Thomson Reuters za udostepnienie danych
z systemu Reuters Dealing 3000 Spot Matching oraz Piotrowi Odrzywotkowi, Pawlowi
Sobolewskiemu i dr Dobiestawowi Tymoczko za uwagi merytoryczne. Opinie
prezentowane w artykule sa prywatnymi opiniami Autorki, a nie stanowiskiem
Narodowego Banku Polskiego.
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WPROWADZENIE

Badania mikrostruktury rynku definiuje si¢ jako studia nad procesem
wymiany dobr przy uwzglednieniu sformalizowanych regut obrotu handlowego
(por. [O’Hara 1995]). W wielu teoretycznych modelach formutowanych w tym
obszarze przyjmuje si¢ zalozenie, Ze podmioty zawierajace transakcje na rynku
finansowym zdobywaja informacje i ,,ucza si¢” na podstawie zachowan innych
uczestnikéw rynku. W mikrostrukturalnych modelach informacji (ang. information
models) scenariusz sktadanych zlecen zakupu i sprzedazy stanowi czytelng
przestankg na temat oczekiwan dotyczacych przysziej wartosci instrumentu
finansowego (por. Glosten i Milegrom 1985], [Easley i O'Hara 1987]). Zgodnie
z wynikami badan prezentowanych w literaturze poswigconej mikrostrukturze
rynkow walutowych, przeptyw zlecen (zakup netto waluty bazowej) wywiera
istotny wptyw na ksztaltowanie sig¢ krotkookresowych (wewnatrzdziennych,
dziennych) zmian kursu walutowego (por. [Evans i Lyons 2002a, 2002b], [Berger
I'in. 2007], [Rime i in. 2007], [Scalia 2008] i.in.). W odniesieniu do kasowego
rynku zlotego istotng statystycznie zalezno$¢ pomigdzy zakupem netto waluty
bazowej a stopami zwrotu dla kursu USD/PLN (w I potowie 2004 r.) oraz
EUR/PLN
(w II potowie 2004 oraz w 2007 r.) wykazano w pracy [Bien 2010].

Celem artykulu jest prezentacja modelu sekwencyjnego zawierania
transakcji (ang. sequential trade models) EKOP, nalezacego do obszaru
mikrostrukturalnych modeli informacji. Model EKOP jest popularnym narzedziem
ekonometrycznym umozliwiajacym pomiar ,,zawartosci informacyjnej” procesu
transakcyjnego, czyli intencji i oczekiwan inwestorow na rynku kierowanym
zleceniami. Na takim rynku strony transakcji (dealerzy walutowi w przypadku
rynku walutowego) moga sktada¢ dwa podstawowe typy zlecen: zlecenia rynkowe
i zlecenia z limitem ceny. Zlecenia rynkowe zakupu (sprzedazy) waluty bazowej sa
realizowane po najbardziej konkurencyjnych cenach ask (bid) dostepnych na rynku
i skutkuja natychmiastowym zawarciem transakcji. Z uwagi na pewnos¢ realizacji
takich zlecen, sa one w literaturze tradycyjnie postrzegane jako wynikajace
z naptywu nowej informacji na rynek, gdyz wartos¢ takiej informacji z reguly
podlega bardzo szybkiej deprecjacji w czasie (por. [Glosten 1994], [Sepii 1997]).
Zlecenia z limitem ceny zakupu (sprzedazy) moga by¢ natomiast wprowadzane do
arkusza zlecen po cenach nie odpowiadajacych najbardziej konkurencyjnym cenom
ask (bid) i moga oczekiwac na realizacje przez zadany przez dealera okres.

Rozroznienie pomigdzy zleceniami rynkowymi i zleceniami z limitem ceny
pozwala na wyrdznienie w badaniach mikrostruktury rynku tzw. transakcji zakupu
i transakcji sprzedazy. Transakcja zakupu waluty bazowej nastgpuje w wyniku
realizacji rynkowego zlecenia zakupu waluty bazowej wzgledem oczekujacego na
realizacj¢ najbardziej konkurencyjnego zlecenia sprzedazy waluty bazowej
z limitem ceny. Dealer kupujacy walute bazowa w takiej transakcji jest okreslany
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jako agresor — podmiot, ktérego dziatanie doprowadzito bezposrednio do zawarcia
transakcji. Analogicznie, do transakcji sprzedazy waluty bazowej dochodzi
w wyniku realizacji rynkowego zlecenia sprzedazy waluty bazowej wzgledem
oczekujacego na realizacje, najbardziej konkurencyjnego, zlecenia zakupu waluty
bazowej z limitem ceny. Agresorem w takiej transakcji jest zatem dealer
sprzedajacy walutg bazowa.

Zastosowanie modelu EKOP do analizy danych dotyczacych
poszczegdlnych typow zlecen zakupu i sprzedazy umozliwia wyodrebnienie dwoch
rodzajow transakcji zakupu lub sprzedazy: (1) transakcji wynikajacych z naptywu
nowej informacji na rynek (ang. informed trades) oraz (2) transakcji nie majacych
zwiazku z naptywem nowych sygnatéw informacyjnych, a wynikajacych np.
z zarzadzania ptynnoscia (ang. uninformed trades, liquidity trades, noise trades).
Model umozliwia rowniez oszacowanie tzw. prawdopodobienstwa zawierania
transakcji na podstawie naptywu nowej informacji (ang. probability of informed
trading), czyli oszacowanie liczby transakcji zainicjowanych poprzez napltyw
nowych sygnatéw informacyjnych ws$réd wszystkich zawartych na rynku
transakcji. W literaturze po$wigconej zastosowaniom modeli informacji, model
EKOP byt dotychczas wykorzystywany w badaniach migracji nowej informacji w
okresach, w ktorych dokonywano podziatu akcji (ang. stock splits) (por. [Easley,
O’Hara i Saar 2001]), publikacji nowej informacji dotyczacej standingu
finansowego spdtek (por. [Benos i Jochec 2007] i [Reza i Wilson 2007]),
wyjasnienia wahan ptynnoéci na rynku (por. [Easley et al. 1996]; [Brockman
i Chung 2000]; [Easley et al. 2008]). Model ten stanowit rowniez podstawe oceny
wewnatrzdziennej sezonowo$ci zawierania transakcji na podstawie naptywu
nowych sygnaléw informacyjnych a zatem fluktuacji ,,intencji i oczekiwan”
uczestnikow rynku (por. [Gengay, Gradojevic i1 Selcuk 2007] i [Gengay
i Gradojevic 2008]).

W artykule zaprezentowano przyktad zastosowania uogolnionej przez
Wiinsche (2007) wersji modelu EKOP do danych z systemu Reuters Dealing 3000
Spot Matching obejmujacych migdzybankowe transakcje wymiany euro (waluta
bazowa) za ztotego w okresie styczen-lipiec 2008 r. Wyniki estymacji umozliwity
takze pomiar zroznicowania wewnatrzdziennej zmienno$ci kursu EUR/PLN
w okresach charakteryzujacych si¢ naptywem dobrej lub zlej informacji dla
ztotego.

TEORETYCZNA KONSTRUKCJA MODELU EKOP I JEJ
ROZWINIECIA

W modelu EKOP zaklada sig, ze na rynku wystepuja dwie grupy
inwestorow: (1) majacy dostgp do informacji (informed) oraz (2) niemajacy
dostgpu do informacji (uninformed, liquidity). W danej jednostce czasu
prawdopodobienstwo naptywu na rynek sygnatu informacyjnego jest state i wynosi
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« . Prawdopodobienstwo tego, ze dany sygnal informacyjny powiazany jest
z naptywem ,,zlej” informacji dla waluty bazowej wynosi O, natomiast tego, ze
informacja jest ,,dobra” wynosi odpowiednio 1—0 . Transakcje zakupu i sprzedazy
waluty bazowej odbywaja si¢ zgodnie z niezaleznymi procesami Poissona
o warto$ciach oczekiwanych (intensywnos$ciach) ﬁz,; oraz ﬂs,t, odpowiednio.

W kazdym z analizowanych okresow, inwestorzy dysponujacy informacja moga
wkracza¢ na rynek dokonujac transakcji ze stalg intensywnoscia Y, a inwestorzy,

ktorzy nie odebrali zadnych sygnatow informacyjnych z intensywnoscia €. Na
poczatku kazdego z wyrdznionych interwaléw czasowych na rynku moze pojawié
si¢ sygnal informacyjny z prawdopodobienstwem ¢ . Zostaje on wowczas
»odebrany” przez czes¢ dealerow walutowych, ktoérzy — postepujac racjonalnie —
postanawiaja wykorzysta¢C swoja przewage informacyjna na rynku. Jezeli
informacja jest ,dobra” dla waluty bazowej (Swiadczy o chwilowym
niedowartosciowaniu waluty bazowej), inwestorzy ci wilaczaja si¢ do procesu
transakcyjnego dokonujac transakcji zakupu waluty bazowej z intensywnoscia
(Srednia liczba transakcji w ciagu wyrdznionego okresu) 4. Oprocz podmiotow
majacych dostgp do sygnatdow informacyjnych na rynku obecni sa rowniez
dealerzy, ktorzy zawsze z taka sama intensywnos$cia & zawieraja transakcje
zakupu i sprzedazy — dokonuja ich w celach ,nieinformacyjnych”, czyli
niezaleznych od naptywu sygnatéw informacyjnych. W zwiazku z tym,
Ww nastgpstwie zaobserwowania ,,dobrej” informacji (dla waluty bazowej, czyli
EUR), oczekiwana liczba transakcji zakupu w pigtnastominutowym interwale

czasowym wynosi: A, = f+ &, natomiast $rednia liczba transakcji sprzedazy:

2

Ag =& . Analogicznie, jezeli informacja okazala si¢ ,zta” ($wiadczyta

o chwilowym przewarto$ciowaniu kursu), ci dealerzy, ktorzy ,,odebrali” sygnat
informacyjny dokonuja agresywnych transakcji sprzedazy waluty bazowe;.
W takim przypadku, oczekiwana liczba transakcji zakupu w ciagu pigtnastu minut

wynosi: A, = £, natomiast oczekiwana liczba transakcji sprzedazy: A; = u+¢€.
W okresach, w ktorych na rynek nie naptyngly zadne sygnaty informacyjne,

aktywnymi uczestnikami procesu transakcyjnego sa tylko banki, ktore nie
dysponuja pelna informacja, a zatem zar6wno oczekiwana liczba transakcji zakupu

jak i sprzedazy waluty bazowej wynosi: 4, = A, = €.
Model EKOP ma cztery parametry &, O, €, U, a jego klasyczna

konstrukcja ekonometryczna wykorzystuje mieszanke trzech dwuwymiarowych
rozktadow Poissona o roznych wartosciach oczekiwanych. Prawdopodobienstwo

jednoczesnego zaobserwowania z, transakcji zakupu oraz s, transakcji sprzedazy

migdzy momentami ¢ —1 oraz ¢ ma postac:
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P(Z,=z,S,=5)=a(1=0)Py, (2,5, + U, €)
+ 00 Pooy (2,,5,5€,€ + 1) (1)
+(1—0[)PP01(Z[,SI;E,€)
gdzie P, (z,,s,,4,,A5) oznacza taczny dwuwymiarowy rozktad Poissona dla
transakcji  zakupu 1 sprzedazy waluty bazowej o intensywnosciach:
Ay e{e+ e oraz Ag€ {€,6+ u}.

Z przyjetego zalozenia, ze transakcje zakupu i sprzedazy zawierane sa
zgodnie z procesem Poissona wynika, ze liczby transakcji zakupu i sprzedazy
waluty bazowej w poszczegélnych trzech rodzajach okreséw (charakteryzujacym
si¢ naplywem ztej informacji lub dobrej informacji, lub bez naplywu sygnatow
informacyjnych) sa od siebie catkowicie niezalezne. Zgodnie z klasyczna
specyfikacja modelu, omawiane procesy nie moga podlega¢ bowiem ani

autokorelacji, ani korelacji krzyzowej. Dodatkowo, na podstawie wzoru (1),
kowariancja pomigdzy procesami zakupu i sprzedazy (wynikajacymi z mieszanki
trzech procesow Poissona) ma posta¢ Cow(Z,,S,)=-a’S(1-8)u’, czyli
implikuje ujemna korelacj¢ pomigdzy zmiennymi Z, i §,. Empiryczne wyniki
badan dowodza jednak, Zze okresowe fluktuacje liczebnosci transakcji zakupu
i sprzedazy charakteryzuja si¢ dodatnia korelacja — choéby ze wzgledu na
wystepowanie wewnatrzdziennej lub wewnatrztygodniowej sezonowosci (por.
[Venter i de Jongh 2004]). Inna wada, wynikajaca z przyjecia zalozenia
o rozktadzie Poissona, stanowi zaakceptowanie implicite restrykcji o rownosci
pomigdzy warto$cia oczekiwana liczby transakcji zakupu lub sprzedazy
a wariancja liczby zakupu i sprzedazy. Empiryczne badania wskazuja jednak, ze
dyspersja (wariancja) rozkladu badanych zmiennych jest duzo wigksza niz
wynikatoby to z rozktadu Poissona (por. [Venter i de Jongh 2004]).

Zaproponowane w pracy [Wiinsche 2007] rozwiazanie polega na
wykorzystaniu innych niz rozktad Poissona rozktadow prawdopodobienstwa dla
liczby transakcji zakupu i sprzedazy. [Wiinsche 2007] proponuje wykorzystanie
dwuwymiarowego rozkladu ujemnego dwumianowego (Negative Binomial,
NegBin)*. Dwuwymiarowy rozklad liczby transakcji zakupu i sprzedazy waluty
bazowej ma wowczas postac:

Pz = 55—y TG0 (RV(AV(A)
NG\ Ly T 20, T 5, [(z, + DI, + DI\ S )\ & I

* Rozklad ujemny dwumianowy mozna traktowaé jako mieszanke rozkladu Poissona z
rozktadem gamma. Zardwno intensywnos$¢ transakcji zakupu jak i sprzedazy zaleza
jednoczesnie od tego samego ukrytego czynnika ® o rozktadzie gamma. Implikuje to
dodatnia korelacj¢ zmiennych (zob. [Wiinsche 2007]).



Model sekwencyjnego zawierania transakcji ... 47

gdzie {=x+A +A, natomiast A

odpowiednio transakcji zakupu i sprzedazy waluty bazowe;j.
Podobnie jak w klasycznym modelu EKOP, bazujacym na rozktadzie
Poissona, oczekiwane liczby transakcji zakupu i sprzedazy sa réwne odpowiednio

E(Z)=A. i E(S)= A, natomiast wariancje procesdw brzegowych maja postac:
V(Z)=A +Kk'A oraz V(S)=A +k 2. Parametr E(Z) =k odpowiada

z

oraz A_ oznaczaja intensywnosci

z?9 N

zatem za miare¢ dyspersji rozkladu (wariancja moze by¢ wigksza od wartosci
oczekiwanej). Model umozliwia wigksza dyspersje¢ w porownaniu z rozktadem
Poissona. Dwuwymiarowy rozktad NegBin zbiega do dwuwymiarowego rozktadu
Poissona jesli Kk — oo. Przy wykorzystaniu mieszanki rozkladow ujemnych
dwumianowych do opisu tacznego rozktadu liczby transakcji zakupu i sprzedazy
waluty bazowej, odpowiednikiem rozktadu prawdopodobienstwa zadanego
wzorem (1) jest rozktad:

P(Z,=2z,,S, =5,)=00Pnpg(z,,5;;E €+ 1)
+a(1-0)Pypg (2,55 €+ 14, €) 3)
+(1=)Pypg (2,58, €, )

na podstawie ktorego mozemy otrzymac funkcje wiarygodnosci:

B r I'(z, +5, +K)
Lexor(©) = H T(z, +DI(s, + )T (x)

Z,+S — zZ,+Ss, +K
eIk Qe+K) T

4)
zZ,+5,+K
: (1—0{)+[0{5(1+a)sl +a(1-0)(1+a)t }[Lj t
1+5
gdziea=ﬁ,b= # .
£ 26+ K

Na podstawie ocen parametrow modelu mozna dokona¢ jednoznacznego
podzialu rozwazanych okreséw, w ktérych dokonuje si¢ obrotu na: (1) okresy,
w ktorych zaobserwowano naptyw dobrej informacji, (2) okresy, w ktorych
zarejestrowano naptyw ztej informacji oraz (3) okresy, w ktorych nie byto naptywu
jakichkolwiek sygnatow informacyjnych. Identyfikacji takiej mozna dokona¢ na
podstawie prawdopodobienstw a posteriori wyznaczonych na podstawie
twierdzenia Bayesa:

P(Nlt | Zz:St) = (1_a)PNeg(ZzaSt;gag)/LEKOP (5)
P(Zl,|z,,8,)= 0Py (Z,,S,;€,€+ 1)L yxop (6)
P(DI, |z,,s,) = (1= 0)Py,(Z,,8,;€ + 1, €)/L yop (7)
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gdzie P(MNI,|z,,s,) oznacza prawdopodobienstwo braku naplywu sygnatow
informacyjnych, P(Zl, | z,,s,) — prawdopodobienstwo naptywu zlej informacji dla
waluty bazowej, a P(GI, |z,,s,) — prawdopodobienstwo naptywu dobrej
informacji (prawdopodobiefistwa pod warunkiem zaistnienia z, transakcji zakupu

oraz S, transakcji sprzedazy w okresie f). Koncowej identyfikacji okresow

dokonuje si¢ na podstawie tego, ktore z oszacowanych prawdopodobienstw jest dla
danego momentu ¢ najwigksze.

BADANIE PROCESU TRANSAKCYJNEGO NA RYNKU EUR/PLN

W przyktadzie empirycznym wykorzystano zbiory danych dotyczace
transakcji na migdzybankowym kasowym rynku zlotego, zarejestrowanych
w systemie Reuters 3000 Spot Matching System, w okresie styczen-lipiec 2008 r.’
Z uwagi na matg aktywno$¢ rynku w nocy i dni §wiateczne, okresem badania
objeto dni robocze w godz. 9.00-17.00 CET. Szeregi danych tikowych poddano
agregacji do pigtnastominutowej czgstotliwosci, wyodrebniajac zmienne: (1)
logarytmiczna stopg zwrotu ze $redniego kursu (kurs mid) EUR/PLN (wyrazona
w punktach bazowych), (2) liczbe transakcji sprzedazy 1 (3) liczbg transakcji
zakupu.

Model EKOP zaktada, ze parametry sa niezmienne w czasie. Tymczasem
sygnaly informacyjne naptywaja na rynek finansowy ,,seriami”, poniewaz zrodia
takich informacji sa ze soba czgsto powiazane. W celu wychwycenia potencjalnych
trendow oraz sezonowos$ci w ksztattowaniu si¢ poszczegélnych wspotczynnikow
modelu, zastosowano procedurg zaproponowana w pracach [Gencay, Gradojevic i
Selcuk 2007] oraz [Gencay i Gradojevic 2008]. Model EKOP oszacowano” dla
kazdego z 145 dni wchodzacych w zakres proby oddzielnie, kazdorazowo na
podstawie  czterdziestu = wewnatrzdziennych obserwacji  odpowiadajacych
pigtnastominutowym interwalom czasowym. Na podstawie oszacowan parametrow
modelu kazdy z pigtnastominutowych interwatow zakwalifikowano do jednego z
trzech rezimow informacyjnych (por. wzory 5-7). Wyodrebnienie roznych okreséw
przedstawiono na rysunku 1. Mozna zauwazy¢, ze istotna nadwyzka transakcji
zakupu euro nad transakcjami sprzedazy pozwala wyodrgbni¢ okres o naplywie
dobrej informacji dla waluty bazowej (euro). Analogicznie, istotna nadwyzka
transakcji sprzedazy nad transakcjami zakupu umozliwia wyodrgbnienie okresu o
naptywie zlej informacji dla euro, a zatem dobrej dla zlotego.

> Wiecej informacji na temat samej platformy transakcyjnej, jej funkcjonowania oraz
struktury danych znalez¢ mozna w [Bien 2010].
* Model oszacowano na podstawie samodzielnie przygotowanych kodéw do estymacji w
programie ekonometrycznym Gauss (wersja 8.0). W procedurze maksymalizacji funkcji
wiarygodnos$ci wykorzystano bibliotekg Maxlik.
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Rysunek 1. Podziat okresow transakcyjnych na podstawie dysproporcji transakcji zakupu i
sprzedazy otrzymanej za pomoca modelu EKOP.
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

Wyodrebnienie trzech typow okresow dla procesu zawierania transakcji
pozwala odpowiedzie¢ na pytanie, w jakim stopniu aktywno$¢ dealeréw polegajaca
na sktadniu agresywnych zlecen zakupu lub sprzedazy (z r6zna intensywnos$cia)
wplywa na wewnatrzdzienna fluktuacje kursu walutowego. W celu zbadania
takiego efektu oszacowano regresje:

7, =y P(NI, | z,,5)+ 0, P(ZI, | z,,5,) + 0 P(GI, | z,,5,) + V., (8)
1P =ayP(NI, | z,,5,)+ @, P(ZI, | z,,5,) + 0, P(GI, | z,,5) +V, . (9)

Wyniki oszacowan przedstawiono w tabeli 1. Mozna zauwazy¢, ze
poszczegdlne rezimy informacyjne generuja catkowicie inne zachowanie stop
zwrotu. W przypadku naptywu dobrej informacji dla euro (lub zlej dla ztotego)
kurs EUR/PLN ro$nie srednio o okolo 4,35 punktu bazowego (deprecjacja
ztotego), a w przypadku naplywu ztej informacji dla euro (lub dobrej dla ztotego)
kurs EUR/PLN maleje $rednio o okoto 4,4 punktu bazowego (aprecjacja ztotego).
Wynik taki jest zgodny z oczekiwaniami. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze podziat na
poszczegdlne stany informacyjne przeprowadzo na podstawie wiedzy o liczbie
transakcji zakupu 1 sprzedazy w poszczegolnych okresach. Procedura taka
wykorzystuje zatem informacj¢ o wartosci przeptywu zlecen i potwierdza rezultaty
otrzymane w pracy [Bien 2010]. Ciekawe wyniki otrzymano w przypadku regresji
dla kwadratow stop zwrotu. Mozna zauwazy¢, ze zmienno$¢ kursu EUR/PLN jest
wigksza w przypadku naplywu zlej informacji dla ztotego (lub dobrej dla euro), niz
w okresach charakteryzujacych si¢ naptywem dobrej informacji dla ztotego (lub
dobrej dla euro). Wniosek ten potwierdza, ze kurs EUR/PLN w nieco wigkszym
stopniu zalezy od informacji (ogloszen, oczekiwan, wynikow badan itp.)
dotyczacych wartosci walut krajow emerging markets (w tym zlotego) niz tych
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dotyczacych wartosci gltéwnych walut. Dyspersja kursu wzrasta bardziej
w nastgpstwie negatywnych informacji dla ztotego. Tym samym otrzymane wyniki
wskazuja na wystgpowanie dzwigni finansowej jako jednej ze stylizowanych cech
finansowych szeregéw czasowych o bardzo wysokiej czgstotliwosci.

Tabela 1. Wptyw reziméw informacyjnych na stopg zwrotu i kwadrat stopy zwrotu z kursu
EUR/PLN. Wartosci p odpowiadaja statystykom t-studenta obliczonym na
podstawie  §rednich  bledow  szacunku odpornych na autokorelacje
i heteroskedastycznos¢ sktadnika losowego (autocorrelation and
heteroskedasticity robust standard errors).

parametry oszacowanie | wart. p parametry oszacowanie | wart. p
réwnanie dla 7: rownanie dla 7”:
Wy, -0,216 0,017 Oy 23,513 0,000
Dy 4,357 0,000 (o7 51,547 0,000
w,, -4,403 0,000 a,, 48,651 0,000

Zrbdlo: obliczenia wlasne

BIBLIOGRAFIA

Benos, E., Jochec M. (2007) Testing the PIN Variable Working Paper, University
of Illinois.

Berger D., Chaboud A., Chernenko S., Howorka E., Wright J. (2008) Order Flow and
Exchange Rate Dynamics in Electronic Brokerage System Data, Journal of International
Economics, No. 75, s. 31-62.

Bien K. (2010) Przeptyw zlecen a kurs walutowy. Badanie
migdzybankowego kasowego rynku zlotego, Bank i Kredyt, 5, 5-39.
Brockman P., Chung D. Y. (2000) Informed and Uniformed Trading in an Electronic

Market-Driven Environment, The Financial Review, 35, 125 —146.

Danielsson, J., Luo J., Payne R. (2002) Exchange Rate Determination and Inter-Market
Flow Effects, Mimeo, London School of Economics.

Easley D., O’Hara M. (1987) Price, Trade Size, and Information in Securities Markets,
Journal of Financial Economics, No. 19, s. 69-90.

Easley D., O’Hara, M., Saar G. (2001) How Stock Splits Affect Trading: A Microstructure
Approach, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 36, 25-51.

Easley D., Kiefer N., O’Hara M., Paperman J. (1996) Liquidity, Information and
Infrequently Traded Stocks, Journal of Finance, 51, 1405-1436.

Evans M. D., Lyons R. K. (2002a) Informational Integration and FX Trading, Journal of
International Money and Finance, 21, 807-831.

Evans M. D., Lyons R. K. (2002b) Order Flow and Exchange Rate Dynamics, Journal of
Political Economy, 110, 170-180.

Gengay, R., Gradojevic, N. (2008) Informed Trading in Electronic Foreign Market,
Working paper, Department of Economics, Simon Fraser University, Canada.

mikrostruktury



Model sekwencyjnego zawierania transakcji ... 51

Gencay, R., Gradojevic, N, Selguk, F. (2007) When Do Informed Traders Arrive in
Foreign Exchange Markets, Working paper, Department of Economics, Simon Fraser
University, Canada.

Glosten, L. R. (1994) Is the Electronic Open Limit Order Book Inevitable?, The Journal
of Finance, 49, 1127-1161.

Glosten L. R., Milgrom P. R. (1985) Bid, Ask and Transaction Prices in a Specialist Market
with Heterogeneously Informed Traders, Journal of Financial Economics, 14, 71-100.

O’Hara M. (1995), Market Microstructure, Basil Blackwell, Oxford.

Reza, S., Wilson C. (2007) Does Corporate Ownership Impact the Probability of Informed
Trading?, International Journal of Business Research, 7, 188-210.

Rime D., Sarno L., Sojli E. (2010), Exchange Rate Forecasting, Order Flow and
Macroeconomic Information, Journal of International Economics, No. 80, s. 72-88.

Scalia A. (2008) Is Foreign Exchange Intervention Effective? Some Microanalytical
Evidence from the Czech Republic, Journal International Money and Finance, 27,
529-546.

Seppi, D. J. (1997) Liquidity Provision with Limit Orders and a Strategic Specialist,
Review of Financial Studies, 10, 103—150.

Wiinsche O. (2007) Using Mixed Poisson Distributions in Sequential Trade Models,
Working Paper, Group Quantitative Risk Methodology.

Venter J., de Jongh D. (2004) Extending the EKOP Model to Estimate the Probability
of Informed Trading®, Studies in Economics and Econometrics 30(2), 25-39.

THE SEQUENTIAL TRADE MODEL
— APPLICATION TO THE ANALYSIS OF THE TRADING PROCESS
IN THE POLISH ZLOTY MARKET

Abstract: In the paper we estimate the degree of expectation heterogeneity
among currency dealers on the interbank spot market of the EUR/PLN
currency pair. We use the flow of buy and sell orders submitted to the market
(orders to buy or to sell euro). In a market microstructure study we present
the generalized version (see [Wiinsche 2007]) of the sequential trade model
proposed in [Easley et al. 1996]. The aim of the model is to estimate the
informational content of trades upon four distinct measures: (1) probability of
the news arrival, (2) probability that the news is bad, (3) arrival rate of
informed trades and (4) arrival rate of uninformed trades (i.e. liquidity
trades). In the empirical part of the paper we estimate the impact of the news
regime (periods classified as good, bad and neutral for the base currency) on
the volatility of the EUR/PLN exchange rate.

Keywords: market microstructure, sequential trade models, exchange rate
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Streszczenie: W pracy przy pomocy wielowymiarowej analizy
pordwnawczej oceniono regionalne zréznicowanie rolnictwa w Polsce,
w latach 1998-2010. Do analizy uzyto cztery rozne mierniki syntetyczne. Na
ich podstawie dokonano uporzadkowania i klasyfikacji wojewodztw. Wyniki
pokazuja, ze pomimo szybkiego w ostatnich latach wzrostu poziomu
rolnictwa dysproporcje miedzy wojewddztwami nie maleja. W niniejszej
pracy zbadano zréznicowanie poziomu rozwoju rolnictwa, przyjmujac jeden
sposob normalizacji zmiennych, jeden wzor okreslajacy odleglo$¢ miedzy
rozwazanymi obiektami i cztery rézne sposoby klasyfikacji tych obiektow —
zarowno wzorcowe jak i bezwzorcowe.

Stowa kluczowe: normalizacja zmiennych, miernik syntetyczny, poziom
rozwoju rolnictwa, klasyfikacja, grupowanie

WSTEP

Do analizy zjawisk ztozonych, takich jak poziom rozwoju czy potencjat
rolnictwa oraz oceny wojewddztw pod tym katem, konieczne jest rozwazenie wielu
czynnikow [Harasim 2006, 2009 Krasowicz, Kukuta 2006]. Zmienne objasniajace
dane zjawisko sa zar6wno mierzalne jak i niemierzalne. Analiza na podstawie tych
danych moze mie¢ charakter niejednoznaczny. Do  sumarycznego
charakteryzowania zjawisk ztozonych stosuje si¢ wigc zmienne syntetyczne
(agregatowe). Zastapienie ciagu wielu cech objasniajacych przez zmienng
syntetyczna daje pewna oceng badanego zjawiska. Zmienne syntetyczne poza swa

Praca wykonana w ramach zadania badawczego pt. ,,Dynamika regionalnego
zroznicowania rolnictwa w Polsce w latach 1998 —2011”.
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niejednoznacznoscia maja jednak taka wade, ze nie zawsze mozna im nadaé
interpretacje merytoryczna. Istnieje wiele metod tworzenia zmiennych
syntetycznych. Metody wzorcowe zaktadaja istnienie pewnego hipotetycznego
obiektu wzorcowego. Uporzadkowania badanych obiektow dokonuje si¢
w zaleznosci od osiagnigtych przez nie odleglosci od obiektu wzorcowego
[Binderman 2011]. Metody te wykorzystuja odpowiednio wybrane zmienne
diagnostyczne (objasniajace) charakteryzujace badane zjawisko i r6znia si¢ miedzy
soba, co do sposobu normalizacji zmiennych oraz postaci funkcji agregujacych
[Kukuta 2000, Malina 2004, Mtodak 2006, Nowak 1990, Zelias 2000].

Badania autorki dotyczace polskiego rolnictwa [Binderman 2005a,b
2006a,b, 2007, 2008, 2009, 2009a, 2010, 2010a, 2011] wykazaty, ze klasyfikacje
i grupowania wojewodztw, uzyskiwane za pomoca obiektow wzorcowych
w istotny sposob moga zaleze¢ zard6wno od wybranej metryki, sposobu
normalizacji zmiennych jak i od wyboru wzorca. W niniejszej pracy autorka
podjeta si¢ oceny zrdéznicowania poziomu rolnictwa polskich wojewodztw w latach
1998-2010, przyjmujac jeden sposdb normalizacji zmiennych, jeden wzor
okreslajacy odlegto$¢ migdzy rozwazanymi obiektami i cztery rézne sposoby
klasyfikacji tych obiektéw — trzy wzorcowe i jeden bezwzorcowy.

W badaniach regionalnych, przy konstrukcji miernikéw syntetycznych duze
znaczenie odgrywa dobor odpowiedniego zestawu cech, ktére jako zmienne
diagnostyczne beda charakteryzowaly analizowane obiekty. W literaturze jest
wiele propozycji tych cech (miernikéw), opisujacych regionalne zroéznicowanie
rolnictwa. Do najwazniejszych przyczyn regionalnego zréznicowania rolnictwa
w Polsce zalicza sig¢: warunki naturalne, zaszlo$ci historyczne zwiazane
z systemami  organizacji 1 zarzadzania, gesto$¢  zaludnienia, stopien
uprzemystowienia iurbanizacji oraz rozwoj infrastruktury, przemiany agrarne,
stopien wyposazenia rolnictwa w czynniki wytworcze, polityke przestrzennego
zagospodarowania kraju, tradycje i poziom kultury rolnej [Dabkowski 2000; Gotas,
Wysocki 1997; Harasim 2001; Heady, Dillon 1961, Heller, Zawisza (red.) 2000,
Poczta, Bartkowiak 2012].

Analizujac regionalne zrdznicowanie rolnictwa warto wspomnie¢ o pracy
[Krasowicz, Kukuta 2006], gdzie przedstawiono zarys badan prowadzonych przez
Instytut Uprawy, Nawozenia i1 Gleboznawstwa (IUNG) w Pulawach nad
regionalnym zréznicowaniem polskiego rolnictwa oraz monografie wydane przez
IUNG [Harasim red. 2006, 2009], w ktérych wielu autoréw przedstawito wyniki
dotyczace regionalnego zréznicowania produkcji rolniczej w Polsce. Wedlug
autoréw Krasowicza i S. Kukuly zréznicowanie rolnictwa i obszarow wiejskich
w Polsce jest wazna przestanka polityki regionalnej, wyznacznikiem probleméw,
wymagajacych wsparcia ze strony nauki. Zakres badan IUNG obejmowat migdzy
innymi regionalne zrdoznicowanie: wykorzystania potencjatu produkcyjnego,
intensywnos$ci organizacji, produkcji zbdz, mozliwosci i rozwoju dziatalnosci
alternatywnych. Polska w stosunku do rozwinigtych gospodarczo krajow UE ma
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znaczny potencjat produkcyjny rolnictwa, ktory jest stabo wykorzystany, przy
duzym, regionalnym jego zrdéznicowaniu.

METODYKA BADAN

W celu przeprowadzenia badan zebrano dane empiryczne dotyczace
polskiego rolnictwa zaréwno w ujeciu przestrzennym (wojewddzkim), jak
i dynamicznym - za lata 1998-2010. Zrédtem danych byty publikacje, roczniki
statystyczne wojewodztw, roczniki statystyczne GUS z lat 1998-2012 oraz dane
z Powszechnych Spiséw Rolnych 2002, 2010 i Narodowych Spisow
Powszechnych 2002, 2010. Weczesniejsze materialy zostaly pozyskane
bezposrednio z Departamentu Statystyki Rolnictwa i Srodowiska GUS.

W prowadzonych badaniach, do wyboru zmiennych diagnostycznych
wykorzystano wstgpnie 76 cech dotyczacych rolnictwa oraz 4 cechy
makroekonomiczne, takie jak np. powierzchnia gruntdw ogédtem czy produkt
krajowy brutto, opisujace poszczegdlne wojewoddztwa. Czynnikdw okreslajacych
poziom i rozwdj rolnictwa jest oczywiscie wiele. W pracy brane byly pod uwage
zardbwno cechy pokazujace jako$¢ rolniczej przestrzeni produkcyjnej danego
wojewodztwa, strukture agrarna, wielkos¢ nakladow na produkcje rolna czy
stopien wyposazenia rolnictwa w czynniki wytworcze i poziom produktywnos$ci
rolnictwa, jak rowniez ggsto$¢ zaludnienia, stan i strukture zatrudnienia, rozwoj
infrastruktury w regionie oraz cechy uwzgledniajace czynniki spoteczne (np.
dotyczace edukacji). Waznym aspektem w badaniach nad zréznicowaniem
regionalnym rolnictwa jest powiazanie gospodarstw rolnych z rynkiem, mierzone
towarowos$cig produkcji, takimi jak produkcja towarowa czy wielko$¢ skupu
produktow rolnych.

Liste rozpatrywanych 80 cech zamieszczono w pracy doktorskiej autorki
[Binderman 2007]. Poniewaz zbyt liczny zbiér cech moglby utrudnia¢ badania
[zob. np. Zelia§ 2000], do dalszej analizy przyjete zostaty te wskazniki, ktore
umozliwialy merytoryczna oceng¢ analizowanego zjawiska i posiadaly wysoka
zdolnos$¢ réznicujaca badane obiekty. Ze wzgledu na to, ze nie wszystkie cechy
wystgpowaly w formie wskaznikow, dokonano odpowiednich przeliczen,
w wyniku ktérych otrzymano nastgpujace 43 wskazniki: udziat UR w %
powierzchni gruntow ogélem; udziat gruntow ornych w % powierzchni UR; udziat
sadow w % powierzchni UR; udzial 1ak i pastwisk w % powierzchni UR; udziat
odtogow 1 ugoréw w % powierzchni UR; wskaznik waloryzacji rolniczej
przestrzeni produkcyjnej w pkt; plony zb6éz w t z 1 ha; plony ziemniakéw
w t z 1 ha; plony burakow cukrowych w t z 1 ha; plony rzepaku i rzepiku
w t z 1 ha; obsada bydta na 100 ha UR; obsada trzody chlewnej na 100 ha UR;
obsada owiec na 100 ha UR; obsada drobiu na 100 ha UR; skup zb6z na 1 ha UR
w kg; skup ziemniakéw na 1 ha UR w kg; skup zywca rzeznego w przelicz na
migso w kg na 1 ha UR; skup mleka w I na 1 ha UR; skup zboz w kg na 1 ha
powierzchni upraw; skup ziemniakéw w kg na 1 ha powierzchni upraw; skup
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burakéw cukrowych w kg na 1 ha powierzchni upraw; skup rzepaku i rzepiku w kg
na 1 ha powierzchni upraw; skup warzyw w kg na 1 ha powierzchni upraw; skup
owocoOw z drzew w kg na 1 ha powierzchni upraw; skup zywca rzeznego
w przeliczeniu na migso w kg na szt. poglowia; skup mleka w litrach na szt.
poglowia; warto$¢ skupu w zt produktow rolnych ogotem na 1 ha UR; wartos¢
skupu w zt produktow roslinnych na 1 ha UR; warto$¢ skupu w zt produktow
zwierzgcych na 1 ha UR; towarowa produkcja rolnicza (zt/ha); towarowa
produkcja roslinna (zt/ha); towarowa produkcja zwierzeca (zt/ha); zuzycie
nawozow mineralnych w kg na 1 ha UR; liczba ciagnikow w sztukach na 100 ha
UR; zasoby sily pociagowej na 100 ha UR w jednostkach pociagowych; wartos¢
dodana brutto w rolnictwie w zi na 1 ha UR; warto$¢ dodana brutto w rolnictwie
wzt na 1 pracujacego w rolnictwie; naklady inwestycyjne w rolnictwie
w zl na 1 ha UR; wskaznik zatrudnienia w rolnictwie w %; udzial wartos$ci brutto
srodkow trwatych w rolnictwie w % ogotem; $rednia powierzchnia gospodarstwa
rolnego; produkt krajowy brutto w zt na 1 mieszkanca; drogi publiczne w km na
100 km®. Sposrod 43 cech wybrano takie, ktore spetnialy nastepujace kryteria
formalno — statystyczne: kompletno$¢ i porownywalno$¢ danych dla wszystkich
wojewodztw, kompletnos¢ i poréwnywalnos¢ danych w latach 1998-2010,
dostateczna zmienno$¢ przestrzenna, brak nadmiernego skorelowania zmiennych.
W pierwszej kolejnosci status diagnostycznosci otrzymaty cechy, ktore
posiadaty zdolnosci dyskryminacyjne badanych obiektow, tzn. te, ktére odznaczaty
si¢ dostatecznie duza zmienno$cia po obiektach. Warto$¢ krytyczna wspotczynnika
zmienno$ci V* zostata wyznaczona na poziomie 0,1. Eliminacji podlegaly cechy
uznawane za quasi-state, dla ktorych wspotczynnik zmiennosci V byl mniejszy od
warto$ci krytycznej, tj. V<0,1. O dalszej selekcji decydowata wzgledna amplituda
wahan. Ze zbioru zmiennych wyeliminowano te cechy, dla ktorych wspotczynnik
wzglednej amplitudy wahan A przybieral wartosci z przedziatu [1;1,2] [Kukuta
1989]. W ostatnim kroku doboru zmiennych, ze wzgledu na kryterium korelacyjne,
zbadane zostaly wlasciwosci informacyjne cech oraz ich wzajemne powiazania.
Celem tego etapu badan byl dobor zmiennych diagnostycznych, ktére wniosa do
analizy jak najwigcej niepowielajacych si¢ informacji na temat badanego zjawiska.
Do badan postuzono si¢ metoda parametryczna Hellwiga [Hellwig 1981]. Analizy
dokonano na podstawie macierzy R, zawierajacej wspotczynniki korelacji liniowej
Pearsona migdzy badanymi zmiennymi. Kryterium klasyfikacji zmiennych byta
wartos¢ krytyczna r*. Przyjmujac arbitralnie wartos¢ krytyczna r*=0,7, cechy, dla
ktorych wspotczynniki korelacji byty mniejsze od wartosci krytycznej, utworzyty
grupe zmiennych podobnych. W kazdej grupie wyrdzniono jedna ceche¢ centralna
oraz zmienne satelitarne, ktore byly silnie skorelowane ze zmienna centralna.
Wspotczynnik korelacji pomigdzy cecha centralna i zmienna satelitarna byt
wigkszy niz warto§¢ krytyczna r*, natomiast cechy nienalezace do grup
potraktowano, jako zmienne izolowane. Z zestawu potencjalnych cech
diagnostycznych wyeliminowano wszystkie te zmienne, ktorych wspotczynnik
korelacji z wyr6zniona cecha byt, co do wartosci bezwzglednej wigkszy od r*.
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Z pozostatych cech wyloniono kolejna o najwigkszej sumie wspdtczynnikow
korelacji i wyeliminowano zmienne z nia najsilniej skorelowane. W kolejnych
etapach procedurg ta powtarzano az do wyczerpania zasobu cech.

Dla poréwnania dokonano réwniez analiz rozwazanych cech przy uzyciu
innych metod selekcji zmiennych. Przeprowadzono analiz¢ czynnikowa oraz
analizg Biplot. Wszystkie obliczenia numeryczne wykonano przy uzyciu pakietow
programow statystycznych Statistica (analiza czynnikowa), SAS (analiza Biplot)
oraz arkusza kalkulacyjnego Excel.

Zastosowanie analizy czynnikowej 1 analizy Biplot pozwolilo na
zredukowanie duzej liczby zmiennych do kilku wzajemnie nieskorelowanych
czynnikdéw. Do opisu regionalnego zréznicowania rolnictwa wytoniono ostatecznie
zestaw 10 cech. Wszystkie wybrane zmienne mialy charakter stymulant, co
oznacza, ze wigksze wartosci tych cech informowaty o wyzszym poziomie rozwoju
badanego zjawiska. Wybrane zmienne okreslaja catosciowo poziom rolnictwa w
danych latach, w Polsce, umozliwiajac jednoczesnie pokazanie rdznic, jakie
wystepuja pomigdzy wojewodztwami. Ponizej zostala zamieszczona ostateczna
lista wybranych 10 zmiennych diagnostycznych.

X4 Udziat uzytkéw rolnych w % powierzchni ogotem.

Xz Wskaznik waloryzacji rolniczej przestrzeni produkcyjnej (pkt).
X3 Plony burakéw cukrowych w tonach z 1 hektara.

X4 Obsada bydta w sztukach na 100 hektarow uzytkéw rolnych.
Xs Skup ziemniakow w kilogramach na 1 hektar uzytkéw rolnych.
X6 Skup rzepaku i rzepiku w kg na 1 hektar powierzchni upraw.
X5 Skup owocoéw z drzew w kg na 1 hektar powierzchni upraw.

X3 Wartos$¢ skupu produktéw rolnych ogoétem w ztotych na 1 ha UR.
Xy Liczba ciagnikow w sztukach na 100 ha UR.
X0 Naklady inwestycyjne w rolnictwie w zlotych na 1 ha UR.

Dane mozna przedstawi¢ za pomoca macierzy trojwymiarowej
(wojewodztwo*wartos¢ cechy*rok) badz za pomoca macierzy, w ktorej kazdy
wiersz przedstawia obiekt, reprezentowany przez cechy danego wojewodztwa
w danym roku. W pracy wybrano ten drugi sposéb. Otrzymano w ten sposob
m=16*13 obiektow Q1,Q»,...,Q20s, z ktorych kazdy opisany zostat przez n=10 cech
X1,X2,...,X10. Warto$ci przyjetych zmiennych diagnostycznych dla 16 wojewodztw
oraz dla 13 lat (1998-2010), utworzyly macierz X o wymiarach 10%208.
W macierzy tej wiersz np. 1, 17, 33, 49, 65, 81, 97, 113, 129, 145, 161, 177 oraz
193, reprezentuje wojewddztwo dolnoslaskie, w poszczegoélnych latach okresu
1998-2010.

Na podstawie wartosci przyjetych przez zmienne diagnostycznych dla
16 wojewodztw w poszczegolnych 13 latach badanego okresu, stworzono dwa
state (statyczne), hipotetyczne wojewodztwa, minimalne (najgorsze) Q, oraz
maksymalne (najlepsze) Qip, opisane odpowiednio za pomoca najmniej
i najbardziej korzystnego zestawu wartosci cech, wojewddztwa te w niniejszej
pracy beda reprezentowane przez wektory X, oraz X,p9 o 10 sktadowych kazdy.
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Wektory te sa wzorcami dla catego badanego okresu 1998-2010, wyznaczajac
w n-wymiarowej przestrzeni Euklidesa R} kostke [Xo,Xx9], 0znacza to, ze dla

kazdego i€ [1,208]: x;€ [Xq,X200]. W ten sposob do dalszej analizy uzyskano macierz

X = [x]
7 1210x10

danych majaca 210 wierszy i 10 kolumn.

Poniewaz wybrane zmienne diagnostyczne miaty rdézne miana oraz rozne
rzedy wielko$ci, zmienne te poddano normalizacji. W celu sprowadzenia
zmiennych do porownywalnosci, sposréd wielu rodzajéw normowania wybrano
1 zastosowano unitaryzacj¢ zerowana. Wybdr metody normowania zmiennych byt
konsekwencja rezultatdéw, otrzymanych przez autorke (Binderman 2010).
Unormowane wartosci dla poszczegélnych zmiennych przy m=208, n=10,
obliczono wedhug wzoréw [Kukuta 2000]:

X; =X,

z.=—3 "0 0<i<209,1<j<10 (1

ij _
Xm+1j ~ Xoj

Przeksztatcone w ten sposob cechy, poprzez wyeliminowanie jednostek miar
staly si¢ wzajemnie porownywalne. Zmienne z; przeksztalcone za pomoca metody
unitaryzacji zerowanej (MUZ), przyjmuja wartosci z przedziatu [0,1]. Dokonane
przeksztatcenia symbolicznie mozna zapisac: Z=¢@(X), gdzie X — macierz
obserwacji, Z=[zij]>10x10. Po transformacji zmiennych, statyczne wektory wzorcowe
przedstawiaja si¢ nastgpujaco: zo=0= [0,0,...,0], Zoeo=1 =[1,1,...,1], tj. W macierzy
Z pierwszy wiersz sktada si¢ z samych zer, natomiast ostatni z samych jedynek. W
pracy do  mierzenia  odleglosci  miedzy  wektorami  (obiektami)

X =(X;,X5500X,),Y = (¥}, ¥a5es ¥, ) € R wykorzystano prosta do interpretacji

metryke Minkowskiego:
1

d(x,y)= (Z(xi -y, )pjp przy p=4.
i=1

W pracach autorki [Binderman 2004, 2005b, 2006] pokazano, ze stosowanie
metod opartych tylko na jednym wzorcu, w wielu przypadkach prowadzi do
otrzymania blednych wynikéw, ktére nie spelniaja warunkéw poprawnosci
[Jackson 1971]. Z powyzszego powodu w niniejszej pracy, do analizy regionalnego
zréznicowania polskiego rolnictwa wykorzystano dwa mierniki, ktore sa oparte na
dwoch wzorcach oraz bezwzorcowy, izotoniczny miernik rozwoju typu M. Pluty
[Cieslak 1974, Kukuta 2000, Malina 2004, Zelias 2000].

Uzyty miernik bezwzorcowy zostal okreslony za pomoca wzoru:

1 n
m, (x)=—2x;. @
j=1
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natomiast z metod wykorzystujacych dwa wzorce X, 1 X,,,, uzyto miernik TOPSIS
[Hwang, Yoon 1981] i miernik autorki [Binderman 2006]. Mierniki te okreslone sa
dla danego wektora X€ [X,,X,,., | za pomoca wzoréw [Binderman 2011]:

d(Xy,X)
d(x,,x)+d(x,,,,X)

m, (0 =+ + X V=), @
2 2d(x,.x,.)

gdzie w naszym przypadku m=208.

Podane wyzej mierniki po normalizacji zmiennych przy pomocy unitaryzacji
zerowanej — wzor (1) sa znormalizowane tj.

0<m(z)<l dla ze<zy,z,, > k=123.

m, (x) =

3)

Zauwazmy ponadto, ze: m,(z,)=0, m(z,,,)=1 m,(z,)=0,5 dla k=123,
gdzie z,:=(z,+2,,)/2=1/2 jest obicktem ,posrednim”, by¢ moze
fikcyjnym.

Do ,wypadkowej” analizy zrdznicowania poziomu rozwoju polskiego

rolnictwa w latach 1998-2010 wybrano klasyfikator, bedacy srednia geometryczna
trzech powyzszych miernikéw m;, m,, ms, ktéry zostal obliczony wedtug wzoru:

m(z) = 3fm,(z) m,(z) m,(z) , Z€ [2,,2,,,], (5)

gdzie mierniki m;, mp, mz sa okreslone sa za pomoca wzorow (2), (3), (4),
odpowiednio. Warto zauwazy¢, ze miernik ten, jako $rednia geometryczna funkcji
znormalizowanych jest rowniez znormalizowany.

WYNIKI BADAN

Niech w,,w,,..,w,€R’ oznaczaja wektory, przyporzadkowane

alfabetycznie wojewodztwom (w; — woj. dolnoslaskie,..., wjs — woj. zachodnio-
pomorskie), ktorych skladowymi sa warto§ci miernika m(z) w poszczeg6lnych
latach okresu 1998-2010, gdzie miernik m(z) jest okreslony za pomoca wzoru (5).
W tabeli 1 podano wyniki przeprowadzonych badan, w ktérej wiersze sa
wspotrzednymi wektorow wq, w,,...,Wis. Natomiast na rysunku 1 zilustrowano
warto$ci miernikow m(z), M4(z), Mx(z), M3(z), dla Polski w latach 1998-2010.
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Tabela 1. Wartos$ci miernikow m(z) dla wojewodztw w latach 1998-2010
‘98 | 99 | ‘00 | ‘01 | ‘02 | ‘03 | ‘04 | ‘05| 06 | ‘07 | ‘08 | 09 | ‘10

Dolnoslaskie |0,38]0,38|0,37]0,36{0,38{0,34]0,38]0,37]0,34|0,39|0,40| 0,43 | 0,43
Kujaw.-pom. |0,42|0,41|0,38{0,40{0,39]0,38]0,41]0,39]0,38|0,41|0,44|0,48 | 0,48
Lubelskie 0,46]0,4210,43/0,44/0,42/0,39/0,41/0,40/0,34]0,39]0,42|0,49|0,47
Lubuskie 0,2310,25]0,23]0,24|0,22 0,19 0,28 0,24 0,22 0,27 0,27 | 0,30 | 0,34
Lodzkie 0,38]0,37]0,34/0,38/0,35/0,33/0,35/0,35/0,33]0,37]0,39]0,46 | 0,47
Matopolskie  0,33]0,32|0,32{0,32]0,33]0,31]0,31]0,30|0,29|0,33|0,33|0,37|0,39
Mazowieckie |0,40{0,39]0,37{0,39]0,37]0,35]0,38]0,39|0,37|0,42|0,46 (0,53 ]0,51
Opolskie 0,45]10,4310,4410,44/0,43/0,41(0,45/0,44]0,42]0,47]0,49]0,49|0,51
Podlaskie 0,2910,2910,2810,29/0,29|0,29(0,280,26|0,25]0,280,280,31|0,31
Podkarpackie |0,36|0,37]0,36]0,37]0,36]0,36]0,36]0,38]0,34|0,39|0,42|0,43 | 0,45
Pomorskie 0,3410,340,32/0,32/0,33/0,31/0,33/0,33/0,31]0,35]0,38]0,41|0,40
Slaskie 0,27]10,260,24|0,25|0,25|0,24|0,27]0,25]0,24]0,32]0,36|0,38|0,36
Swigtokrzyskie | 0,35(0,35(0,32]0,35[0,33]0,31]0,33/0,31[0,27/0,30|0,32/0,38|0.,38
Warm.-mazur. |0,36]0,36(0,34]0,35/0,35]0,37/0,36]0,36]0,35/0,39]0,410,43|0,43
Wielkopolskie | 0,40{0,39|0,38[0,41/0,41]0,38/0,43]10,41{0,39]0,46|0,51|0,570,52
Zach.-pomors. |0,36]0,37]0,35]0,34|0,35/0,35|0,37/0,34|0,35]0,37]0,37]0,39| 0,42
Zrédto: obliczenia whasne
Rysunek 1. Warto$ci miernikéw dla Polski w latach 1998-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne

Na podstawie przedstawionych wynikow mozna zauwazyé, ze w Polsce
w latach 1998-2010 wystepowatly duze dysproporcje migdzy wojewodztwami.
Syntetyczne mierniki w badanym okresie przyjmowaly wartosci od 0,19 dla
wojewddztwa lubuskiego w 2003 roku do 0,57 dla wojewodztwa wielkopolskiego
w 2009 roku. Przecigtnie uzyteczno$¢ [ wszystkich wojewdodztw w latach

1998-2010 wynosila 0,36 (tj_g:L
208

208

> f(z,)=0,36)- Wyniki  pokazuja,
i=1

ze w badanym okresie, wedlug przyjetej metody najnizej oceniany jest poziom
rozwoju rolnictwa w wojewodztwie lubuskim. Warto$¢ syntetycznego miernika
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tego wojewddztwa w badanym okresie wahata si¢ w granicach 0,19 - 0,34 i byla
znacznie nizsza od pozostaltych wojewodztw. Na podstawie wynikow
zamieszczonych w tabeli 1 oraz rysunku 1 mozna zauwazyé, ze w latach
1998-2010 absolutny miernik rozwoju Polski, gdy w jednym roku rost, to
w nastgpnych dwoch latach malal, natomiast w ostatnich czterech latach
analizowanego okresu, tj. od roku 2006 w wigkszo$ci wojewodztw uzytecznosci
znaczaco wzrosty. Tendencje te¢ wykazuja wszystkie mierniki bez wzgledu na
metode obliczen. Wzrost wskaznikéw w ostatnich latach oznacza wigkszy poziom
rozwoju rolnictwa, przecigtnie w Polsce.

Podany nizej rysunek 2 przedstawia warto$ci rozstgpow tj. roznice migdzy
najwyzsza a najnizsza wartoscig miernikow m(z), m4(z), my(z), Mms(z) wojewodztw
dla poszczegblnych lat okresu 1998-2010.

Rysunek 2. Zréznicowanie rozwoju rolnictwa w Polsce w latach 1998-2010
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Zrbdlo: opracowanie wlasne

Wyznaczone mierniki pozwolity na dokonanie rankingu rozwazanych
obiektow. W tabeli 2 podano wyniki uporzadkowania wojewodztw wedlug
wartosci miernikow syntetycznych. Analizujac uporzadkowanie wojewodztw
wedhug poziomu uzyteczno$ci mozna zauwazy¢, ze na poczatku listy w badanym
okresie, w rankingu znajdowalo si¢ wojewddztwo opolskie, nastepnie
wielkopolskie i1 lubelskie. Koncowe lokaty zajely natomiast wojewodztwa
podkarpackie, $laskie i na ostatnim miejscu lubuskie.

Tabela 2. Uporzadkowanie wojewodztw wedlug m(z)
‘98 199 | 00 | ‘01 [“02 | ‘03 |04 | 05 | ‘06 | ‘07 | ‘08 |09 | ‘10
Dolnoslaskie | 6 6 6 8 5 9 5 7 8 7 8 9 9
Kujaw-pom.| 3| 3| 4| 4| 4| 4| 4| 4| 3| 4| 4| 5| 4
Lubelskie| 1| 2| 2 1| 2| 2] 3] 3] 9] 6] 5] 3| 5
Lubuskie| 16 | 16 | 16 [ 16 | 16 | 16 | 14| 16 | 16 | 16 | 16 | 16 | 15
Lodzkie| 7| 8| 9| 6| 911010 9] 10|10 9| 6] 6
Matopolskie | 13 | 13 | 13 | 13 | 12 | 13 | 13 | 13 ] 12 [ 12| 13| 14| 12
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‘98 1°99 [“00 | ‘01 [“02 |03 |04 |05 |06 | ‘07 | “08 | ‘09 | ‘10
Mazowieckie | 5 5 5 5 6 7 6 5 4 3 3 2 3
Opolskie | 2 1 1 2 1 1 1 1 1 1 2 41 2
Podlaskie| 14 | 14 | 14| 14 | 14| 14| 15| 14| 14| 15| 15 ] 15| 16
Podkarpackie| 8§ 9 7 7 7 6 9 6 7 8 6 8 7
Pomorskie| 12 | 12 | 12 | 12 | 11 | 12 [ 12| 11 | 11 [ 11| 10 ] 10| 11
Slaskie | 15| 15| 15| 15| 15| 15| 16 | 15[ 15[ 13| 12| 12| 14
Swigtokrzyskie | 11 | 11 | 11 9113 11| 111213 ] 14| 14| 13 ] 13
Warm.-mazur.| 9| 10| 10| 10 8 5 8 8 5 5 7 7 8
Wielkopolskie| 4| 4 3 3 3 3 2 2 2 2 1 1 1
Zach.-pomors. | 10 7 8| 11| 10 8 71 10 6 9 11 ] 11| 10

Zroédto: obliczenia whasne

Wykorzystujac wyniki obliczen zamieszczone w tabeli 1 dokonano podziatu
wojewddztw na 4 grupy, charakteryzujace si¢ zblizonym poziomem rozwoju
rolnictwa. Podstawa podzialu wojewodztw na klasy za caly badany okres byty
wartosci sredniego miernika rozwoju. Za S$redni miernik rozwoju m., i-tego

13
wojewddztwa, przyjeto: m, :%zwij, i=1,2,..,16; gdzie w; oznacza j-ta
j=1

sktadowa wektora w;, np. w,, oznacza warto§¢ miernika m(z) dla wojewddztwa
kujawsko-pomorskiego w roku 1999. Wykorzystano do tego szeregi przedzialowe
rozdzielcze, w ktorych rozpigtosci przedziatow klasowych byly rowne
w przyblizeniu jednej czwartej rozstgpu za caly okres. Wyniki klasyfikacji
wojewddztw dla badanego okresu przedstawiono w tabeli 3. Analizujac
zréznicowanie regionalne rolnictwa w Polsce wyodrgbniono cztery typologiczne
grupy wojewodztw. Syntetyczne zestawienie wynikow wskazuje, ze Polska jest
krajem wyraznie zr6znicowanym ze wzgledu na poziom rozwoju rolnictwa.

Tabela 3. Podziat wojewddztw na grupy wg m(z) w badanym okresie

Grupa | Poz. Wojewéodztwo m, | |Grupa|Poz. Wojewodztwo m,
1 |Opolskie 0,45 10 |Zachodnio-pomorskie |0,36
I 2 | Wielkopolskie 0,44 I 11 I”omorskie 0,34
3 |Lubelskie 0,42 12 | Swietokrzyskie 0,33
4 |Kujawsko-pomorskie |0,41 13 |Malopolskie 0,33
5 | Mazowieckie 0,41 14 | Podkarpackie 0,29
I 6 |Dolnoslaskie 0,38|| IV | 15 |Slaskie 0,28
7 |Podlaskie 0,38 16 |Lubuskie 0,25
8 |Lodzkie 0,37
9 | Warminsko-mazurskie |0,37

Zrbdlo: obliczenia wlasne
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Do I grupy zaliczono 3 wojewodztwa (opolskie, wielkopolskie, lubelskie)
odznaczajace si¢ najwyzszym poziomem rozwoju rolnictwa. Trzeba jednak
zauwazy¢, ze wojewodztwo lubelskie, pomimo, ze zostalo zakwalifikowane ze
wzgledu na $rednig warto$¢ miernika syntetycznego w badanym okresie do grupy
I, to znajduje si¢ niejako na granicy I i II grupy (od 2005 roku znajdowalo si¢
w Il grupie). Grupa II obejmuje 6 wojewodztw: kujawsko-pomorskie,
mazowieckie,  dolnoslaskie,  podlaskie, todzkie, = warminsko-mazurskie.
Charakteryzuja si¢ one do§¢ wysokim poziomem rozwoju rolnictwa (uzytecznosci
powyzej wartosci przecigtnej, ktora wynosi 0,36). Grupa III obejmuje
4 wojewodztwa: zachodnio-pomorskie, pomorskie, swigtokrzyskie i matopolskie.
Wojewodztwo zachodnio-pomorskie mozna zaliczy¢ do regiondw o $rednim
poziomie rozwoju rolnictwa, (mierniki syntetyczne dla tego wojewddztwa
ksztaltuja si¢ na poziomie zblizonym do przecigtnego), natomiast pozostate regiony
o niskim poziomie rozwoju rolnictwa, warto$ci miernikow syntetycznych
ksztaltuja si¢ ponizej poziomu przecigtnego. W IV grupie znalazly si¢ trzy
wojewodztwa: podkarpackie, $laskie i lubuskie, co wskazuje na to, Ze s to regiony
0 najnizszym poziomie rozwoju rolnictwa w Polsce. W prawie kazdym roku
rozwazanego okresu najnizszy poziom rozwoju rolnictwa wykazato wojewodztwo
lubuskie.

WNIOSKI

Przeprowadzone badania wykazaly, ze wskazniki rozwoju rolnictwa Polski
wyraznie wzrosly w ostatnich czterech latach badanego okresu 1998 — 2010.
Przyczyn takich zmian wybranego miernika syntetycznego mozna upatrywac
w przystapieniu Polski do Unii Europejskiej. Mimo tego znacznego wzrostu,
poziom zréznicowania rozwoju rolnictwa polskich wojewddztw nie maleje, co
wigcej wykazuje tendencje wzrostowa — przy wykluczeniu wynikéw z roku 2010.
Dla potwierdzenia tego zjawiska wskazana jest dalsza, wielowymiarowa analiza
wystepujacych zaleznosci.
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REGIONAL DIFFERENTIATION OF POLISH AGRICULTURE IN
THE YEARS 1998-2010

Abstract: The paper contains the multidimensional analysis of the regional
differentiation of Polish agriculture in the years 1998-2010. The study is
based on several synthetic measures - without patterns and which use two
patterns of objects. On the basis of synthetic measures there were made
arrangement and classification of voivodeships. The results show that despite
the rapid growth in recent years of the level of agricultural development, the
disparities between voivodships in Poland did not decrease.

Keywords: synthetic measures, utility functions, agriculture development
level, classification, class division
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PROBLEMY MODELOWANIA REZYGNACJI KLIENTOW
W TELEFONII KOMORKOWEJ
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Streszczenie: Przewidywanie i zarzadzanie rezygnacjami klientow jest
problemem wielu dzialalnosci gospodarczych, ale jest ono szczegdlnie
dotkliwe w silnie konkurencyjnym sektorze telefonii komodrkowej. Ze
wzgledu na wysokie koszty pozyskania nowych klientow i korzysci
wynikajace z utrzymania istniejacych, istotna rolg¢ w tego typu problemach
odgrywaja modele przewidujace rezygnacje klientow. W tym konteksScie
autorzy artykutu, na podstawie danych empirycznych, zwracaja uwage na
takie kwestie jak: (1) przygotowanie danych do analizy (2) problem doboru
cech, (3) dobdr odpowiednich technik modelowania wraz zocena ich
przydatnosci w kampaniach utrzymaniowych.

Stowa kluczowe: modelowanie rezygnacji, telefonia komorkowa, modele
klasyfikacyjne

WPROWADZENIE

Dziatania prowadzone dotychczas przez operatorow telekomunikacyjnych,
koncentrowaty sig, w gloéwnej mierze, na dazeniu do zwigkszenia udzialu
w rozwijajacym si¢ rynku przez przejmowanie klientéw od konkurencji lub
pozyskiwaniu zupelnie nowych klientow. Wraz ze wzrostem stopnia dojrzatosci
rynku przed przedsigbiorstwami telekomunikacyjnymi pojawiaty si¢ nowe
wyzwania. Na rynkach dojrzalych podstawowym celem dziatania staje si¢
utrzymanie istniejacych klientow, zbudowanie z nimi trwatych relacji oraz
pozyskanie ich lojalnosci i zaufania. W warunkach rosnacej konkurencji,
stworzenie grupy stalych klientow wydaje si¢ by¢ podstawowym warunkiem
poprawy zyskownos$ci firmy i zachowania dotychczasowej pozycji rynkowej. Na
obecnym etapie rozwoju polskich firm telekomunikacyjnych niezbgdne staje sig
wigc zachowanie wilasciwych proporcji migdzy zdobywaniem nowych
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a utrzymywaniem istniejacych klientéw. Zdobywanie nowych klientow jest
niewatpliwie waznym zadaniem. Istnieje jednak potrzeba przewidywania zmian
zachodzacych na rynku i planowania dzialan nakierowanych na utrzymanie
wartosciowych i lojalnych klientow.

Przewidywanie i zarzadzanie rezygnacjami klientow jest problemem wielu
branz, ale jest szczegolnie dotkliwe w silnie konkurencyjnym i obecnie w znacznie
zliberalizowanym sektorze telefonii komorkowej. Rezygnacja abonenta w branzy
telekomunikacyjnej odnosi si¢ do przejScia klienta od jednego operatora
telekomunikacyjnego do drugiego. Zjawisko takie w nomenklaturze branzowe;j
okresla si¢ z jezyka angielskiego — churn. Wielu abonentow czgsto rezygnuje
z jednego ustugodawcy na rzecz innego w poszukiwaniu lepszych stawek, ustug
lub korzysci wynikajacych z podpisania nowej umowy (np. otrzymywanie
najnowszych aparatow). Ocenia si¢, ze $redni wskaznik rezygnacji dla polskiego
sektora telefonii komorkowej wynosi 2,2% miesigcznie, co oznacza blisko 26%
utraconych klientow rocznie. Koszty marketingowe potrzebne do pozyskania
nowego abonenta (SAC ang. subscriber acquisition cost) w amerykanskim sektorze
telefonii komorkowej szacuje sig¢ na 300 do 600 dolarow [Wei i Chiu 2002],
natomiast w przypadku polskiego sektora te koszty oscyluja wokét 132 zt [Grupa
Telekomunikacja Polska 2011]. Warto nadmieni¢, ze koszt utrzymania istniejacych
abonentow jest blisko pie¢ razy nizszy niz koszt ich pozyskania, oraz co istotne
maja oni tendencj¢ do generowania wigkszych przychodow, poniewaz sa mniej
wrazliwi na ceng i czgsto korzystaja z dodatkowych ustug.

Ze wzgledu na wysokie koszty pozyskania nowych klientow i znacznie
korzys$ci wynikajace z utrzymania istniejacych, istotna role odgrywaja modele
przewidujace rezygnacje klientow. Daja one mozliwos$¢ wezesniejszego wskazania
klientow checacych zrezygnowac z ushug operatora, dzigki czemu realne staje sig
wdrozenie w odpowiednim momencie dziatan, majacych na celu ograniczenie tego
zjawiska, poprzez roznego rodzaju akcje utrzymaniowe i promocyjne.

W tym konteks$cie, autorzy na podstawie danych empirycznych [Neslin
2002], zwroca uwage na takie kwestie zwigzane z modelowaniem zjawiska
rezygnacji klientow jak: (1) problem doboru cech mogacych determinowaé
rezygnacje klientow w branzy telekomunikacyjnej, (2) problematyke
odpowiedniego przygotowania danych do analizy, (3) dobdr odpowiednich technik
modelowania oraz budowe¢ modeli wraz z oceng ich przydatnosci w kampaniach
utrzymaniowych klientow operatora.

PROBLEM REZYGNACIJI KLIENTOW W LITERATURZE

W przypadku rynku ustug, na ktérym znajduje si¢ wielu klientéw i wielu
dostawcow, zachodzi swoboda zawierania umoéw, w zwiazku z czym, pojawia si¢
mozliwo$¢ migracji i nabywania ustug gdzie indziej.

W praktyce, w ustlugach abonamentowych mozna wyr6zni¢ dwa najczesciej
stosowane typy rezygnacji [Lu 2002]. Pierwszym z nich jest rezygnacja
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niezamierzona (ang. involuntary), wynikajaca z przyczyn finansowych. W takim
przypadku  ustugodawca rozwiazuje kontrakt zklientem zalegajacym
w platnosciach, w celu ograniczenia potencjalnych przysztych start. W ramach
rezygnacji finansowej, wyrdznia si¢ rowniez sytuacje, w ktorej konsument nie jest
w stanie regulowa¢ dalszych zobowiazan pieni¢znych [Burez i Van den Poel
2007], [Coussement i Van den Poel 2008]. Drugi typ rezygnacji zwiazany jest
z obnizong satysfakcja z otrzymywanych ustug oraz ze skutecznymi dziataniami
marketingowymi firm konkurencyjnych. Nad drugim typem rezygnacji,
nazywanym réwniez rezygnacja komercyjna, skupia si¢ najwigksza uwage podczas
badan nad tym zjawiskiem. Badania prowadzone nad rezygnacja finansowa, sa
bardzo podobne do badan prowadzonych nad skoringiem kredytowym.
W powyzszej sytuacji, rezygnacje finansowa jest duzo tatwiej przewidzie¢ niz
rezygnacje komercyjna, lecz jest znacznie trudniej jej przeciwdziata¢ [Burez i Van
den Poel 2008].

Istnieja takze alternatywne definicje zakladajace, ze rezygnacja klienta
zwigzana jest ze wzglednym obnizeniem poziomu ustug, dzigki czemu, mozna
przedstawi¢ ja wykorzystujac nachylenie krzywej obrazujacej popyt klienta na
dana ustuge lub produkt. [Glady i in. 2009a, 2009b] zauwazaja, ze powyzsze
terminy odejScia sa mocno zalezne od definicji i ceny pojedynczego produktu lub
ustugi, dlatego tez proponuja zdefiniowa¢ konsumenta zagrozonego rezygnacja
jako tego, dla ktorego obnizeniu ulega poziom przysztych wplywow CLV',
a doktadniej rzecz ujmujac, przez ujemne nachylenie krzywej CLV. [Hwang i in.
2004] ida o krok dalej sugerujac, ze model CLV powinien bra¢ pod uwagg nie
tylko potencjalng warto$¢ przysztych wptywow, lecz zard6wno warto$¢ przesztych
wplywow pieni¢znych oraz prawdopodobienstwo rezygnacji z ushug.

Poziom rezygnacji mierzony jest zazwyczaj jako odsetek bazy klientow,
ktorzy opuscili danego operatora i podawany jest w odniesieniu do ustalonego
okresu czasu, np. w skali miesigcznej lub rocznej. W segmencie telefonii
komoérkowej odsetek odejs¢, waha si¢ w zaleznosci od kraju i ustugodawcy.
W skali rocznej moze on sigga¢ 25-40% w uslugach abonamentowych oraz 70-
80% w przypadku ustug przedptaconych [Kohs 2006].

Skala problemu odchodzenia klientéw uzasadnia potrzebeg jego precyzyjnej
identyfikacji oraz dzialania z wyprzedzeniem. Badacze zjawiska podkreslaja, ze
istotng role w catym procesie analizy odejs$¢, odgrywa rodzaj danych i ich jakos¢.
Wyréznia si¢ dane na temat klienta informujace o: demografii, finansach, czasie
trwania kontraktu, dodatkowych ustug czy wreszcie dane o potaczeniach
wychodzacych i przychodzacych [Ahn i in. 2006], [Kim i Yoon 2004], [Sulikowski
2008], [Van den Poel i Lariviére 2004].

"'CLV - (ang. Customer Lifetime Value), analiza majaca na celu ocene aktualnej wartosci
przysztych przeptywow pienigznych, zwiazanych z relacjami z nabywca, a wigc oceng
warto$ci klienta w czasie.
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Najczesciej w praktyce do modelowania rezygnacji klientdow stosuje si¢
techniki uczenia nadzorowanego jak np.: logit i probit [Ahn i in. 2006], [Burez
i Van den Poel 2007], [ Coussement i Van den Poel 2008], [Keramati i Ardabili
2011], [Madden i in. 1999], [Seo i in. 2008], ktore sa rozwinigciem klasycznych
metod regresyjnych, zaadaptowanych specjalnie na potrzeby klasyfikacji obiektow,
do z gory ustalonej liczy klas. Z kolei [Huang i in. 2012], [Hung i in. 2006], [Karus
i Dumas 2011], [Neslin i in. 2006], [Wei i Chiu 2002], stosowali drzewa
decyzyjne, bedace graficzna metoda wspomagania procesu decyzyjnego,
stosowanego w teorii decyzji. Inni, m.in. [Daskalaki i in. 2006], [Huang i in. 2012],
[Hung i in. 2006], [Karus i Dumas 2011], [Neslin i in. 2006], [Tsai i Lu 2009],
[Waal i Toit 2008], wykorzystuja sztuczne sieci neuronowe.

Do modelowania rezygnacji stosowano takze metody grupowania modeli,
takie jak random forest, bagging i boosting [Burez i Van den Poel 2007], [Burez
i Van den Poel 2008], [Coussement i Van den Poel 2008]. Sa to techniki,
polegajace na opracowaniu sekwencji prostych modeli, przy czym kazdy kolejny
model, przyklada wigksza wage do tych obserwacji, ktére zostaly biednie
zaklasyfikowane przez poprzednie modele.

Na koniec nalezy nadmienié¢, ze skuteczno$¢ podawanych przez autorow
modeli jest rézna, zalezy bowiem od przyjetych zatozen, jakosci posiadanych
danych oraz definicji samej rezygnacji (inna dla klientow abonamentowych a inna
dla klientow ustug przedplaconych).

OPIS DANYCH

Dane wykorzystane w pracy do modelowania rezygnacji stanowi zbior
,Cell2Cell: The Churn Game” [Neslin 2002], pozyskany z Centrum Zarzadzania
Relacjami z Klientami Uniwersytetu Duke’a, mieszczacego si¢ w Karolinie
Poinocnej w Stanach Zjednoczonych. Stanowia one reprezentatywny wycinek catej
bazy danych, nalezacej do anonimowej firmy dziatajacej w sektorze telefonii
komoérkowej w USA.

Dane zawieraja 71047 obserwacji, gdzie kazda obserwacja odpowiada
indywidualnemu klientowi. Kazdej obserwacji przypisanych jest 78 zmiennych,
z czego 75 potencjalnych zmiennych objasniajacych postuzy do pozZniejszej
budowy modeli. Zestaw zmiennych objasniajacych zawiera 34 zmienne ilo$ciowe
znajdujace si¢ na skali ilorazowej, 38 zmienne jakosciowe wyrazone liczbowo
znajdujace si¢ na skali dychotomicznej, 2 zmienne jako$ciowe wyrazone liczbowo
znajdujace si¢ na skali nominalnej oraz jedng zmienna jako$ciowa opisana za
pomoca etykiet tekstowych. Wszystkie zmienne objasniajace pochodza z tego
samego okresu czasu, lecz modelowana binarna zmienna objasniana (przyjmujaca
warto$ci 0 oraz 1) oznaczona jako ,,CHURN?”, zostata zaobserwowana w okresie
od 31 do 60 dni, od momentu obserwacji pozostatych zmiennych. W zbiorze
znajduje si¢ dodatkowo zmienna ,,CALIBRAT?”, stuzaca do identyfikacji proby
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uczacej i proby testowej, zawierajacych odpowiednio 40000 oraz 31047 obserwacji
(por. Tab. 1).

Tablica 1. Liczebnosci proby uczacej i proby testowej

Dane Churn Liczba obserwacji | Odsetek rezygnacji
Proba uczaca 40000 50%
Proba testowa 31047 1,96%

Zrodto: opracowanie wlasne

Proba uczaca zawiera 20000 przypadkow zaklasyfikowanych jako osoby
rezygnujace (oznaczone jako 1) oraz 20000 przypadkow zaklasyfikowanych jako
osoby nierezygnujace (oznaczone jako 0). Wyzej opisany podziat zbioru uczacego,
w ktorym odsetek klasy wyroznionej (osoby rezygnujace) jest taki sam jak odsetek
klasy niewyrdznionej, jest malo realistyczny, natomiast prowadzi do ominigcia
problemu niezrownowazenia klas [Napierata i Stefanowski 2011], prowadzacego
do btednej specyfikacji modelu oraz stabej generalizacji wiedzy.

W probie testowej, na ktorej bedzie sprawdzana jako$¢ zbudowanego
modelu, znajduje si¢ jedynie 1,96% osob rezygnujacych. Z tak matym odsetkiem
klasy wyrdznionej (oznaczony cyfra 1), bardzo czgsto mozna spotkac sig
w praktyce biznesowej podczas budowy modeli klasyfikacyjnych. Ponadto,
wymieniona warto$¢ odsetka, odpowiada rzeczywistej wartoSci wskaznika
rezygnacji w firmie, z ktorej pochodza dane.

PRZYGOTOWANIE DANYCH DO ANALIZY

Wigkszos¢ surowych dostgpnych w bazach czy hurtowaniach danych jest
w postaci danych transakcyjnych, ktore nalezy przygotowaé, aby moc je
wykorzysta¢ do analizy. Czgstym problem w danych moze by¢ rowniez
niekompletno$¢ (braki danych). Baza danych moze rowniez zawiera¢ obserwacje,
ktore sa przestarzate lub zbedne, dane znajdujace si¢ w nicodpowiednim formacie
dla modeli czy wreszcie wartosci, ktore sa niezgodne z zasadami czy zdrowym
rozsadkiem. Aby dane byly przydatne do celéw eksploracji danych musza przejs¢
przez wstepna analize. Nadrzednym celem staje si¢ minimalizacja GIGO® czyli
minimalizacja tzw. $mieciowych danych dostajacych si¢ do pdzniejszej budowy
modelu. Szacuje si¢ [Larose 2006], ze sam etap wstepnej obrobki danych moze
zajmowac nawet 60% czasu poswigconego na caly proces eksploracji danych.

W przypadku dostepnego zbioru danych problem dotyczyt jedynie brakow
danych. W bazie danych znajduje si¢ 10 zmiennych, w ktorych takowe braki
wystepuja. Tab. 2 przedstawia liczebnos¢ brakéw danych dla poszczegolnych
zmiennych. Zmienne te dotycza potaczen gtosowych oraz wieku klientow.

2 GIGO (ang. garbage in — garbage out) — wprowadzisz bledne dane a uzyskasz bledne
wyniki.
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Tablica 2. Liczebnos$¢ brakow danych dla poszczegdlnych zmiennych

Cecha Opis Braki danych
REVENUE | Sredni miesigczny przychod 216
MOU Srednia liczba minut w miesiacu 216
RECCHRGE | Srednia warto$¢ miesiecznych zobowiazan 216
DIRECTAS | Srednia liczba polaczen bezposrednich w miesiacu 216
OVERAGE | Srednia liczba minut ponad plan w miesiacu 216
ROAM Srednia liczba potaczen roamingowych 216
CHANGEM | Procentowa zmiana wykorzystania minut w danych okresach 502
CHANGER | Procentowa zmiana w przychodach w danych okresach 502
AGE1 Wiek pierwszego cztonka rodziny 1244
AGE2 Wiek kolejnego cztonka rodziny 1244

Zrbdlo: opracowanie wlasne

W rekordach z brakami danych ze zbioru uczacego, znajduje si¢ az 70%
klasy wyroznionej (klientow rezygnujacych), podczas gdy stosunek o0sob
rezygnujacych 1 nierezygnujacych w calym zbiorze uczacym wynosi 50%.
Usunigcie obserwacji z brakami danych w takiej sytuacji mogtoby doprowadzi¢ do
zaburzenia wzorcéw znajdujacych si¢ w danych. W zwiazku z tym, w dalszej
czescl zaproponowana zostata technika uzupetniania tychze brakow danych.

Do najczgstszych sposobdw radzenia sobie z brakujacymi danymi naleza:
zastapienie warto$ci brakujacej pewna z gory ustalona wartoscia stata lub
zastapienie ich wartoscia $rednia (dla zmiennych liczbowych) badZ dominanta (dla
zmiennych jako$ciowych). Takie postgpowanie nie zawsze jest wlasciwe,
poniewaz w ten sposdb mocno ingerujemy w rozktad rzeczywisty danej cechy.
Panaceum w takiej sytuacji moze okazaé si¢ proces generowania liczb losowych
z zaobserwowanego rozktadu prawdopodobienstwa danej zmienne;j.

Rozklad prawdopodobienstwa dla tej samej cechy w obrgbie obydwu klas
(rezygnujacy vs lojalni klienci) moze si¢ diametralnie r6zni¢, w zwiazku z czym,
przeprowadzono test do weryfikacji hipotezy o rownosci wartosci srednich badanej
cechy w dwoch klasach, ktory ma postac:

X —X
u=—12 22 (1
S S
71+72
ng.n

gdzie X,,X, sa wartosciami $rednimi obydwu klas, s.,s; sa wariancjami
badanych klas oraz n,,n, sa liczno$ciami poszczego6lnych klas. Dla duzej proby
statystyka u# ma standaryzowany rozklad normalny N (0,1). Wyniki

przeprowadzonego testu, w ktorym zbior danych na dwie roztaczne podproby
rozdzielata zmienna objasniana ,,CHURN?”, zostaly przedstawione w ponizszej
tabeli (Tab. 3).




Problemy modelowania rezygnacji klientow w telefonii komorkowej 71

Tablica 3. Wyniki testu na rownosc¢ srednich w dwoch grupach

Grupujaca: CHURN, Grupa 1: 0, Grupa 2: 1

Zmienna Srednia 0 Srednia 1 u p-value

REVENUE 59,2187 57,9548 3,44835 0,000564
MOU 543,2069 482,8304 13,76491 0,000000
RECCHRGE 47,7824 44,6525 15,82461 0,000000
DIRECTAS 0,9180 0,8351 4,55609 0,000005
OVERAGE 39,1729 42,3594 -3,99238 0,000065
ROAM 1,1506 1,3940 -3,23494 0,001217
CHANGEM -5,3443 -24,4463 9,00406 0,000000
CHANGER -1,4102 -0,7000 -2,20327 0,027579
AGEIl 43,6244 43,4101 1,348094 0,089932
AGE2 44,3017 44,0885 1,692853 0,090786

Zrodto: opracowanie wlasne

Na poziomie istotnosci & =0,05 we wszystkich przypadkach odrzucamy

hipoteze zerowa moéwiaca o tym, ze wartosci srednie w obydwu klasach sa sobie
rowne. Jedynie w przypadku zmiennych ,,AGE1” i ,,AGE2” brak jest podstaw do
odrzucenia hipotezy zerowej mowiacej, ze wartosci Srednie w obrebie obydwu klas
nie rézniq si¢ od siebie.

Proces przygotowania danych do analizy zakonczony zostal etapem
generowania danych z zaobserwowanych wczes$niej rozktadoéw i ich uzupethieniem
do zbioru danych. Generowanie liczb losowych w tych przypadkach zostato
przeprowadzone za pomoca modutu ,,Metody symulacji” w pakiecie Statistica.
Symulacja danych dla zmiennych ,,AGE1” 1 ,,AGE2”, zostala wykonana za
pomoca metody Monte Carlo [Brandt 1998], [Drew i Homem 2012], ktora jest
stosowana do modelowania matematycznego ztozonych procesow, tak by mozna
byto przewidzie¢ ich wyniki za pomoca podejscia analitycznego.

W przypadku zmiennych informujacych o wskaznikach na temat polaczen
glosowych, nalezy uwzgledni¢ fakt, Zze wystgpuje pomigdzy nimi S$cisla
wspoltzaleznos¢ funkcyjna. Zwiazek ten zostal zmierzony za pomoca
wspotczynnika korelacji rang Spearmana. W $wietle tych wynikow do symulacji
brakow danych w tych zmiennych zostata wykorzystana metoda uwzgledniajaca
zaleznosci funkcyjne, gdyz w przeciwny razie uzyskane wyniki moglyby sta¢ ze
soba wsprzeczno$ci. W tym celu do losowania liczb z zachowaniem
wspotzaleznosci funkcyjnej , zostata wykorzystana Metoda Imana-Conovera [Haas
1999], wykorzystujaca fakt istnienia zwiazku migdzy zmiennymi, mierzonego za
pomoca wspotczynnika korelacji rang Spearmana.

DOBOR ZMIENNYCH DO MODELU

W modelach opracowywanych w ramach koncepcji data mining jednym
z zadan jest dobdr zmiennych objasniajacych sposrdd listy kandydatéw. Dla
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przyktadu, budowanie zmiennych moze by¢ procesem zautomatyzowanym,
w efekcie czego powstaje duza liczba cech siggajaca tysigcy lub nawet setek
tysigcy zmiennych. Niestety, wykorzystywane metody analityczne, w obliczu tak
duzych wolumenow danych moga stac si¢ bezuzyteczne.

Dobér zmiennych objasniajacych za pomocg testu ;(2 Pearsona

W ninigjszej pracy dobdr zmiennych zostat oparty m.in. o nieparametryczna
statystyke zgodnosci ¥ ? Pearsona oraz wartos¢ p-value dla kazdej zmiennej
niezaleznej [Lu 2002]:

k 2
) (n, —np,)
2=y @
! Z‘ np,

gdzie n, sa doswiadczalnymi liczebnoSciami poszczegolnych przedziatow,
natomiast p, sa prawdopodobienstwami przynaleznosci do tych przedziatow.

W przypadku zmiennych ciaglych zakres warto$ci zmiennej dzielony jest na
k przedzialow, natomiast zmienne jako$ciowe nie sa przeksztalcane. Trzeba
ponadto zaznaczy¢, iz wynikow tej metody nalezy traktowaé, jako pewne
rozwiazane heurystyczne bedace pomocnym do wyodrebnienia tych zmiennych,
ktore mozna uwzgledni¢ na etapie budowy modeli.

W kolejnym kroku, za pomoca analizy macierzy wspotczynnikéw korelacji
dokonano wyboru takich zmiennych objas$niajacych, ktore sa silnie skorelowane ze
zmienng objasniang ijednoczesnie stabo skorelowane migdzy soba. Pozwala to
omina¢ czgsto wystgpujacy w analizach problem wspotliniowosci zmiennych
objasniajacych [Maddala 2006]. Wobec tego, ze zbioru danych objasniajacych
zostaly wybrane wszystkie te pary zmiennych, dla ktorych wspétczynnik korelacji
wynosit powyzej 0.7, aby ostatecznie wyeliminowa¢ tg¢ zmienna, ktora
charakteryzowata si¢ mniejsza wartoscia statystyki ;(2 obliczona powyzej.
Ostatecznie z catego zbioru danych pozostatlo 38 zmiennych objasniajacych,
w ktorych 22 zmienne ma charakter ilosciowy i 16 zmiennych ma charakter
jakosciowy.

Dobér zmiennych objasniajacych za pomoca analizy skladowych gléwnych

Na tym etapie wykorzystano rowniez analizg sktadowych glownych (PCA),
ktora jest technika redukcji wymiaru zaliczana do technik uczacych si¢ bez
nadzoru. Celem analizy jest poszukiwanie takiego zbioru zmiennych, mniej
licznego od zbioru zmiennych oryginalnych, dla ktérego mozna z pewnym, ale
mozliwie najmniejszym biedem, odtworzy¢ wartosci zmiennych oryginalnych.
Aby taka redukcja byla mozliwa, migdzy oryginalnymi zmiennymi musza
zachodzi¢ zaleznoSci statystyczne. Metoda ta przeksztalca oryginalne, skorelowane
zmienne na nowe nieskorelowane zmienne, tzw. skladowe gltowne, ktore
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wyjasniaja w maksymalnym stopniu catkowita wariancj¢ z proby zmiennych
pierwotnych.

Za pomoca tej analizy, do dalszego etapu budowy modeli wybrano
6 zmiennych, utworzonych poprzez poszczegdlne skladowe glowne, ktore
wyjasnialy calkowita zmiennos$¢ w 97,38%.

Podejscie eksperckie do doboru zmiennych objasniajacych

Jako trzecia strategi¢ doboru zmiennych objasniajacych, zastosowano
subiektywny ekspercki wybor zmiennych do modelu. W tym celu, sposrdd
wszystkich zmiennych wybrano dziesi¢¢ najlepszych predyktorow ilosciowych,

charakteryzujacych sie najwicksza wartoscia statystyki y°.
MODELOWANIE REZYGNACIJI

Do modelowania rezygnacji klientow wykorzystanych zostat szereg technik.
W szczegoblnoscei, celem rozwiazania postawionego problemu klasyfikacyjnego
zastosowano sztuczne sieci neuronowe, drzewa klasyfikacyjne, drzewa
klasyfikacyjne ze wzmacnianiem, regresj¢ logistyczna oraz analizg
dyskryminacyjna.

Do oceny modeli wykorzystywane byly dwie miary: wykres przyrostu oraz
pole pod krzywa ROC.

Wykres przyrostu (ang. lift chart) jest graficznym sposobem podsumowania
uzytecznosci modeli do przewidywania warto§ci zmiennej objasnianej
przyjmujacej dwie wartosci, natomiast w przypadku, gdy modelowana zmienna
przyjmuje wigcej wartosci, mozna stworzy¢ wykres przyrostu i wykres zysku
oddzielnie dla kazdej z klas. Jak pokazuje [Larose 2006], przyrost mozna
zdefiniowac nastgpujaco:

rvrost = procent pozytywnych trafien w zbiorze pozytywnych klasyfikacji 3)
PrEy procent pozytywnych trafien w catym zbiorze danych

Podczas obliczania przyrostu najpierw sortuje si¢ przypadki wedtug
prawdopodobienstwa przynaleznosci do danej klasy. Nastgpnie wartosci przyrostu
oblicza si¢ dla kolejnych percentyli catej zbiorowosci tzn. dla 10%, 20% itd.
przypadkow  z  najwigkszym  przewidywanym = prawdopodobienstwem
przynaleznos$ci do danej klasy. Uzyskane w ten sposob punkty taczy si¢ linia, ktora
zazwyczaj wolno spada, az do osiagnigcia wartosci 1,0 przy wyborze wszystkich
przypadkow. Dodatkowo na wykres nanosi si¢ lini¢ odniesienia odpowiadajaca
losowemu wyborowi 10%, 20% itd. przypadkow ze zbioru danych.

Koncowa posta¢ wykresu przedstawiona jest na Rys. 1, na ktorym widac¢, ze
najwigkszy przyrost osiagniety jest dla najmniejszych percentyli. Z wykresu tego
typu mozna odczyta¢, iz biorac 10% przypadkow (0§ x) najpewniej
zaklasyfikowanych do odpowiedniej klasy, otrzymamy probke, w ktorej co
najmniej 4,5 razy wigcej przypadkow (o$ y) nalezy do wybranej klasy. Innymi
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stowy, zastosowanie modelu zwicksza prawdopodobienstwo dotarcia do pozadane;j
klasy w stosunku do losowego wyboru obserwacji.

Rysunek 1. Graficzne porownanie warto$ci przyrostu wybranych modeli
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Zrodto: opracowanie wiasne

W niniejszej pracy, do oceny modeli klasyfikacyjnych wykorzystywana jest
warto§¢ przyrostu dla pierwszego percentyla bazy danych klientow. Jest to
podyktowane wzgledami ekonomicznymi, gdyz operator telekomunikacyjny nie
kieruje kampanii utrzymaniowej do szerokiej bazy klientow, lecz skupia si¢ na
niewielkim odsetku np. 1 — 2% bazy klientow w skali miesiaca, o najwigkszym
prawdopodobienstwie rezygnacji z ushug. Przyktadowo, wobec catkowitej liczby
klientéw u danego operatora siggajacej ok. 10 mln, 1% stanowi grupe ok. 100 tys.
klientoéw w skali miesiaca, ktorym zostanie przedstawiona oferta utrzymaniowa.

Jesli chodzi o ogolna jakos$¢ klasyfikatora, konstruuje si¢ miarg (Scisle
zwigzana z indeksem Giniego), bedaca polem powierzchni pomiedzy krzywa
modelu a osia pozioma (AUC ang. Area Under Curve), ktéra mozna
w przyblizeniu obliczy¢é poprzez calkowanie numeryczne metoda trapezow
[Fortuna i in. 2002]:

2- i [(in+1 +Fx,)(Lx,, — in)]

AUC = —= 5 )

gdzie Fx, sa wartoSciami prostej utworzonej poprzez dystrybuantg linii

odniesienia, natomiast Lx; sa warto$ciami krzywej utworzonej z wartosci zysku
obliczonego dla kazdego percentyla. Ponadto AUCE <0.5,1> oraz
indeks Giniego =2AUC —1.

W wyniku przeprowadzonych eksperymentéw numerycznych okazalo sig, ze
najlepsza metoda doboru zmiennych objasniajacych do modelu opisujacego
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rezygnacje klientow, okazata si¢ metoda ;(2 polaczona z pozniejsza eliminacja
skorelowanych zmiennych w celu uniknigcia wspotliniowosci. Modele
charakteryzowaly si¢ nie tylko duzym przyrostem dla pierwszego percentyla, ale
w szczegolnosci znacznie wigksza jakoscia klasyfikacji na catym zbiorze testowym
mierzona polem pod krzywa ROC. Zachowanie jak najwigkszej iloSci
odpowiednich zmiennych pozwala zawrze¢ w modelu nawet te najdrobniejsze
wzorce i nie traci si¢ cennych informacji zawartych w danych. Poza tym nie sa one
w zaden sposob przeksztalcone tak jak w przypadku metody sktadowych
gltownych, ktéra okazata si¢ metoda najgorsza.

Najlepszymi modelami w grupach zmiennych w 3/3 przypadkéw (przez
przypadki rozumiane sa trzy rézne metody selekcji zmiennych), okazaty sig
algorytmy wzmacniania drzew klasyfikacyjnych, gdzie dla najlepszego modelu

przyrost wyniost 3,93 oraz pole AUC, =0,6600. Na kolejnym miejscu

oosting
uplasowaty si¢ modele drzew klasyfikacyjnych C&RT. Nastgpnie, bardzo podobne
wyniki uzyskaly modele sieci neuronowych i modele dyskryminacyjne, natomiast
najgorsze wyniki dawat model regresji logistycznej (por. Tab. 4).

Tablica 4. Zbiorcze wyniki dla opracowanych modeli

Lp. | Model (nazwa) Prfvyrlost Pole AUC
Dobér zmiennych za pomoca testu y? i eliminacji skorelowanych zmiennych

1 Sieci neuronowe (SANN) 2,29 0,6217
2 Drzewa klasyfikacyjne (C&RT) 3,11 0,6204
3 Wzmacniane drzewa klasyfikacyjne (Boosting) 3,93 0,6600
4 Regresja logistyczna (Logit) 2,13 0,6165
5 Analiza dyskryminacyjna (GDA) 2,78 0,6166
Dobér 10 zmiennych iloSciowych za pomoca podejscia eksperckiego

6 Sieci neuronowe (SANN) 2,62 0,6140
7 Drzewa klasyfikacyjne (C&RT) 2,78 0,6192
8 Wzmacniane drzewa klasyfikacyjne (Boosting) 3,93 0,6352
9 Regresja logistyczna (Logit) 1,96 0,5877
10 | Analiza dyskryminacyjna (GDA) 2,13 0,5879
Dobor zmiennych za pomoca Analizy Sktadowych Gtéwnych

11 Sieci neuronowe (SANN) 2,45 0,6078
12 | Drzewa klasyfikacyjne (C&RT) 1,63 0,5930
13 | Wzmacniane drzewa klasyfikacyjne (Boosting) 3,44 0,6083
14 | Regresja logistyczna (Logit) 1,63 0,5868
15 | Analiza dyskryminacyjna (GDA) 1,63 0,5866

Zrodto: opracowanie wiasne
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Na podstawie przeprowadzonych analiz zaobserwowano, ze na rezygnacje
klienta najbardziej wptywaja nastgpujace zmienne: ,,EQPDAYS” — im dluzszy czas
posiadania biezacej taryfy tym wigksze ryzyko odejscia, ,, MONTHS” — im dtuzszy
czas pobytu w sieci tym wigksze prawdopodobienstwo rezygnacji. ,,RETCALS” —
wigksza ilo$¢ potaczen do sekcji utrzymania klienta wpltywa na rezygnacje,
~MOU” 1 ”"OVERAGE” - mniejsze S$rednie i calosciowe miesigczne
wykorzystywanie minut sprzyja rezygnacji oraz zmienna ,,UNIQSUBS" méwiaca
o tym, ze klient posiadajacy mniej unikalnych ushug czesciej rezygnuje.

PODSUMOWANIE

Celem pracy bylo przedstawienie mozliwosci modeli klasyfikacyjnych
w problemie rezygnacji klientow telefonii komorkowe;.

W tym kontek$cie autorzy artykutu, na podstawie danych empirycznych
zwrocili uwage na takie kwestie jak: (1) problem doboru cech mogacych
determinowac rezygnacje klientdéw w branzy telekomunikacyjnej, (2) problematyke
odpowiedniego przygotowania danych do analizy (3) doboér odpowiednich technik
modelowania oraz budowe¢ modeli wraz z oceng ich przydatnosci w kampaniach
utrzymaniowych klientow operatora.

W szczegodlnosci badania wykazaty, ze:

(i) Najlepsza technika doboru zmiennych skutkujaca najwigksza wartoscia
przyrostu dla pierwszego percentyla oraz polem powierzchni AUC,
byta metoda oparta o statystyke x> i eliminacje skorelowanych
zmiennych;

(i1) Algorytm wzmacniania drzew klasyfikacyjnych wykazywal najwigksza
trafno$¢ klasyfikacji (wyrazona przyrostem i polem pod krzywa ROC)
sposrod testowanych metod;

(iii))Modele przewidujace rezygnacje¢ klientow, zbudowane za pomoca
przedstawionych technik sa dobrym narzedziem do osiagnigcia celow
strategicznych firmy, nakierowanych na przeciwdzialanie zjawisku
rezygnacji.
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PROBLEMS OF CHURN MODELLING
AT CELLULAR TELECOMMUNICATION

Abstract: Managing of customer churn is a serious problem at many
businesses but is particularly important in the highly competitive and
liberalized the cellular telecommunication sector. Due to the high costs of
acquiring new customers and significant benefits of keeping existing ones,
the predictive models for churn classification play an important role in this
business. In this context, based on empirical data, the authors will tackle such
issues as: (1) the problem of variable selection to determine the churn, (2) the
problem of data preparation for the analysis; (3) selection of appropriate
modeling techniques and the construction of models with their evaluation to
support the retention campaigns.

Keywords: churn modelling, cellular telecommunication, classification
models
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Streszczenie: Celem pracy byta analiza zachowania kursu korony szwedzkiej
wobec walut $wiatowych. Jako narzedzie analizy wykorzystany zostal model
VAR. Otrzymane wyniki wskazuja, ze w badanym okresie korona szwedzka
pozostawala pod wplywem euro, jednakze wplyw ten stawal si¢ coraz
stabszy. Zmiennos$¢ kursow dolara w znacznie mniejszym stopniu wplywata
na kursy korony szwedzkiej.

Stowa kluczowe: kursy walutowe, korona szwedzka, kointegracja,
model VAR, funkcja odpowiedzi na impuls

WPROWADZENIE

Swiatowy rynek walutowy jest najwigkszym i najszybciej rosnacym
rynkiem. Ocenia si¢, ze dzienne obroty na tym rynku osiagaty w roku 2010 niemal
4 bilony dolaréw, podczas gdy w roku 2001 obroty na tym rynku wynosity jedynie
okoto 1,2 biliona dolaréw'. Dla poréwnania produkt krajowy brutto Stanow
Zjednoczonych w roku 2010 wynosit 14,7 biliona dolarow. Rynek ten funkcjonuje
praktycznie 24 godziny na dobe , przez 7 dni w tygodniu.

W czasie obowiazywania systemu z Bretton Woods, od drugiej wojny
swiatowej do wczesnych lat 70 XX wieku, wahania kurséw walutowych bytly
bardzo mate. Wprowadzenie systemu ptynnych kurséw walutowych spowodowato
znaczne zwigkszenie zakresu wahan, przekraczajace bardzo czgsto 10% w ciagu
dnia i 100% w ciagu roku [Karras 1 in. 2005, Stockman 1988].

Zmienno$¢ kursow walutowych jest przedmiotem intensywnych badan.
Zazwyczaj jednak przyjmuje sig, ze jest to czynnik zewngtrzny determinujacy

! Report on global foreign exchange market activity in 2010. Monetary and Economic
Department, Bank for International Settlements 2011.
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zachowanie innych zmiennych makroekonomicznych [por. np. Benita i Lauterbach
2007, Froot 1 Stein 1991, McKenzie 1999, Nucci iPozzolo 2001].
W podejmowanych rzadziej badaniach majacych wyjasni¢ przyczyny zmiennosci
kurséw walutowych przyjmuje si¢ najczesciej, w zasadzie implicite, zatozenie
Friedmana [Friedman 1953], iz zmienno$¢ kursu walutowego w systemie kursow
ptynnych jest odzwierciedleniem zmiennosci parametréow charakteryzujacych
gospodarke danego kraju [Edwards 2006, Lanne i Vesala 2006, Tarashev 2007],
lub stosowanej polityki gospodarczej [Beine i in. 2006, Devereux i Engel 2003,
Gali, i Monacelli 2005, Reinhart i Rogoff 2004]. Zagadnienie wzajemnego wptywu
kursow walutowych podejmowane bylo jeszcze rzadziej [Bednarz i Gedek 2007,
Witkowska 2011]. Zgodnie z teoria optymalnych obszarow walutowych [Mussa
2002] natgzenie sit stabilizujacych walute danego kraju jest odwrotnie
proporcjonalne do wielkosci jego gospodarki. Stad nalezy przypuszczaé, ze kursy
walut tych krajow Unii Europejskiej, ktore nie wprowadzily wspolnej waluty, beda
podlegaly procesowi konwergencji wzgledem euro. Procesowi takiemu podlegat na
przyktad kursy walut Polski, Wegier i Czech [Witkowska 2011], ale nie Wielkiej
Brytanii [Bednarz i Gedek 2007].

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analiza zachowania si¢ kursu
korony szwedzkiej wobec podstawowych walut §wiatowych. Jak dowodza badania
[Bask i de Luna 2005] utrzymanie przez Szwecj¢ i Dani¢ walut narodowych i
powstrzymanie si¢ od blizszej wspotpracy z Europejskim Bankiem Centralnym nie
spowodowalo zasadniczych negatywnych skutkéw dla gospodarek tych krajow.
Kryzys z przelomu lat 2008/9 wstrzasnal gospodarka szwedzka znacznie mocniej
niz innymi krajami UE, jednakze gospodarka szwedzka wyszta z kryzysu znacznie
szybciej niz inne kraje . Gospodarka szwedzka jest dosy¢ silnie powiazana z
gospodarka $wiatowa (export wynosi ok. 30% PKB), zarowno z UE, jak i
pozostatymi obszarami gospodarczymi [Ketels 2012]. Czyni to Szwecje i jej
walute interesujacym przedmiotem badan. Punktem wyjscia w badaniach
przeprowadzonych w niniejszej pracy jest hipoteza, iz na kurs korony szwedzkiej
do walut §wiatowych wptywa kurs tych walut do euro i dolara. Celem opracowania
jest weryfikacja tej hipotezy.

DANE EMPIRYCZNE I METODYKA BADAN

Analiza wspotzalezno$ci pomigdzy badanymi kursami przeprowadzona
zostala w oparciu o podawane przez Reuters® zamkniecia dziennych notowan tych
kursow. Szeregi czasowe tych zmiennych obejmowaly okres 0d07.01.2001
do 08.06.2012 i liczyly po 2720 obserwacji, 544 pelne tygodnie 5 dniowe.
Pojedyncze braki danych w poszczegélnych szeregach czasowych byty

% Swedish national reform program 201 1. Government Office of Sweden. Stockholm 2011.
3 Dostepne na stronie stoog.com.
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uzupelniane przy pomocy $rednich z obserwacji sasiednich. Wykres indeksow
dynamiki tych szeregow czasowych przedstawiony zostal na rysunku 1.
Wykorzystanie indeksow kursow zamiast pozioméw zmiennych umozliwito
poréwnanie ich przebiegu.

Rysunek 1. Przebieg indeks6w badanych kursow walutowych
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

Dosy¢ powszechnie przyjmuje sig, ze procesem losowym generujacym
szeregi czasowe kursow walutowych jest proces btadzenia losowego [por. na
przyktad: Belaire-Franch i Opong 2005, Choi 1999, Kilian i Taylor 2003].
Powoduje to, ze szeregi czasowe kursow walutowych sa niestacjonarne. Analiza
przebiegu zmienno$ci badanych kursow walutowych przedstawionych na
rysunku 1 t¢ hipoteze potwierdza. Potwierdzaja te¢ hipotez¢ w odniesieniu do
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badanych kurséw walutowych rowniez wyniki testow stacjonarnosci zawarte
w tabeli 1%,

Tabela 1. Wyniki testow stacjonarnosci szeregdw czasowych badanych kurséw

walutowych
Test ADF Test KPSS
Zmienna Poziomy zmiennych Pierwsze roznice Statystyka testu Wartos¢
(kurs) : . krytyczna
Statystyka Statystyka Poziomy | Pierwsze | (a=0,05)
testu p testu P zmiennych | roznice
USD/SEK -1,7015 0,4304 | -54,4252 | 0,0000| 17,4142 0,0994
EUR/SEK -2,5190 0,2111 -55,4360 | 0,0000 4,70839 0,0951
GBP/SEK -1,4316 0,5682 | -53,6752 | 0,0000| 24,4839 0,0334
CHF/SEK -1,7737 0,3940 | -53,9870 | 0,0000| 15,1022 0,0593
JPY/SEK -1,8392 0,3617 | -55,0625 | 0,0000 5,8670 0,1928
EUR/USD -1,8157 0,3732 | -55,7351 | 0,0000] 21,1198 0,1811 0461
GBP/EUR -1,2573 0,6514 | -52,9016 | 0,0000| 25,3576 0,0786 ’
CHF/EUR -0,4202 0,9034 | -52,8880 | 0,0000] 11,6808 0,2840
JPY/EUR -1,3147 0,6249 | -58,0013 | 0,0000 6,3557 0,4344
GBP/USD 1,5406 0,5130 | -53,4901 | 0,0000 5,6452 0,2094
CHF/USD -1,2656 0,6476 | -55,5742 | 0,0000] 25,1997 0,03013
JPY/USD -0,4249 0,9026 | -57,1793 | 0,0000| 22,7165 0,1619

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Niestacjonarno$¢ szeregdw czasowych kurséow walutowych wymaga
zastosowania do analizy ich wspoétzaleznosci metodyki opracowanej przez Engla i
Grangera [Engle i Granger 1987], rozwinigtej nastepnie przez Johansena [Johansen
1988] oraz Johansena i Juselius [Johansen i Juselius 1990]. Idea tej procedury
polega na przeksztalceniu modelu VAR (Vector Auto Regression) dla poziomoéw
zmiennych o postaci:

X, = A, +ZA,.XH. +e, (1)

i=1
gdzie: X, =[x, ... x4]' — wektor obserwacji na biezacych wartosciach pierwszych
réoznic  zmiennych  objasnianych, d;,=[dy d; di.1. dier d; t_r,]Tf wektor
egzogenicznych sktadnikéw rownan, ktorego sktadowymi sa odpowiednio: stala
roOwnania oraz biezace iopdznione wartosci zmiennych egzogenicznych, Ag-—
macierz parametréw przy zmiennych wektora d, , A; — macierz parametréw przy

* Na niestacjonarno$é¢ badanych szeregéw czasowych wskazuje zaréwno test Grangera, jak
i test KPSS. Taka sytuacja ,,silnie wskazuje na niestacjonarnos¢ zmiennych” [Welfe 2009,
str. 368]. Wigcej na temat testow ADF 1 KPSS por. Welfe [2009], str. 360 i dalsze.
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opoznionych zmiennych wektora x, , e ,=[ey .. ekt]T wektory reszt rownan
modelu, 7 - rzad opéznienia, do postaci VECM (Vector Error Correction Model)”:

Ax, =W d, +Tx,_ + Y TLAX,_, +g, (2)

i=1

gdzie: Wy — macierz parametrow przy zmiennych wektora d, , 1 = i A -1;&.-

j=1
reszty modelu. Macierz IT modelu (2) jest wykorzystywana w teScie Johansena.
Koncowym efektem testu Johannesa jest mozliwos¢ okreslenia modelu, w oparciu
o ktory przeprowadzona zostanie analiza wspétzaleznosci szeregdéw czasowych’.
Mozliwe sa bowiem trzy sytuacje: macierz I1 jest petnego rz¢du i wowczas model
(2) jest modelem VAR dla poziomoéw zmiennych, rzad macierzy IT wigkszy od 0 i
mniejszy od k wskazuje na liczb¢ wektorow kointegracyjnych i wymaga
zastosowania modelu (2), rzad macierzy I1 jest 0 wowczas model (3) jest modelem
VAR dla przyrostow zmiennych.

Badanie wspotzaleznos$ci kursow korony szwedzkiej przeprowadzone zostato w
ten sposob, ze test Johansena przeprowadzony zostat dla par szeregéw czasowych:
kurs SEK do danej waluty i kurs tej waluty do EUR, kurs SEK do danej waluty 1
kurs tej waluty do USD. Nastepnym krokiem byta estymacja odpowiednich modeli
dla wymienionych par kurséw. W dalszej kolejnosci, w oparciu o wyniki estymacji
modeli przeprowadzona zostala analize przyczynowosci’. Do analizy
przyczynowosci  wykorzystany zostal wariant Walda testu Grangera®.
Podsumowaniem badan bedzie analiza funkcji odpowiedzi na impuls (IRF), ktora
pozwala na opis przebiegu w czasie zalezno$ci pomigdzy badanymi zmiennymi .

WYNIKI BADAN

Przeprowadzone testy kointegracji Johansena dla par kursoéw walutowych
(kurs korony szwedzkiej do danej waluty i kurs tej waluty do euro badz dolara) dla
kazdego z wydzielonych okresow wykazaty, ze macierz I1 jest petnego rzgdu, za

> Sposob otrzymywania modelu VECM mozna znalezé w pracach Millsa [2002] i Osinskiej
[2006].

6 Szczegbly konstrukcji testu Johansena mozna znalez¢é w pracy: Johansen S. (2000)
Modelling of cointegration in the vector autoregressive model, Economic Modelling, Tom
17 (2000), str. 359-373.

7 Chodzi tu o tak zwana przyczynowo$é w sensie Grangera. Zmienna x jest przyczyna y w

sensie Grangera, jesli biezace wartosci y sa lepiej objasniane przy uzyciu opdznionych i

biezacych warto$ci x niz bez ich wykorzystania. Wigcej na ten temat por. Osinska [2006],

str.212.

¥ Wiecej na temat funkcji IRF por.: Kusidel E. (2000) Modele wektorowo- autoregresyjne
VAR. Metodologia i zastosowania. ABSOLWENT, L6dz.

? Wiecej na temat testu Grangera i jego wariantow por. Osinska [2006], str.212.
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wyjatkiem: pary kursow JPY/SEK — JPY/USD w okresach: kryzys i po kryzysie, :
pary kursow CHF/SEK — CHF/USD w okresie po kryzysie. Oznacza to, ze poza
wymienionymi przypadkami, do analizy wspolzaleznosci badanych kursow moze
by¢ wykorzystany model VAR dla pozioméw zmiennych dany zaleznos$cia (1).

W oparciu o wyniki estymacji modeli przeprowadzona zostala analiza
przyczynowosci, w ktorej weryfikowana byla hipoteza, ze na kurs korony
szwedzkiej do danej waluty wpltywat kurs danej waluty do euro i do dolara. Wyniki
testu Grangera weryfikujacego te¢ hipoteze zmieszczone zostalty w tabeli 2.
Przypadki, w ktorych statystyka testu przyczynowosci Grangera byta istotnie ré6zna
od zera zaznaczone zostaly pogrubieniem, a w przypadku, gdy
prawdopodobienstwo btedu I rodzaju bylo zawarte w przedziale (0,05; 0,10),
dodatkowo kursywa.

Tabela 2. Wyniki testu przyczynowosci Grangera badajacego wspotzaleznos¢ badanych

kursow
Przyczyna — kurs:
Kurs SEK - -
Okres do: EUR do danej waluty USD do danej waluty
' z p z p
USD (EUR) 16,5502 0,0054 9,5149 0,0902
Przed GBP 5,1475 0,0762 12,6751 0,0266
kryzysem CHF 11,1055 0,0493 7,6492 0,1767
JPY 12,7797 0,0467 5,0143 0,5420
USD (EUR) 6,9287 0,1397 9,2046 0,5128
GBP 9,4625 0,0920 12,1057 0,0334
Kryzys CHF 11,3450 0,0229 2,7537 0,7379
JPY 3,5257 0,4740 brak kointegracji
USD (EUR) 8,7554 0,1192 3,1685 0,6740
Po GBP 10,3434 0,0661 2,4442 0,7849
kryzysie CHF 4,8394 0,0889 brak kointegracji
JPY 0,7811 0,9782 brak kointegracji

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Dane zawarte w tabeli 2 wskazuja, ze dla kursu korony szwedzkiej do walut
swiatowych w znacznej czgSci przypadkow przyczyna (w sensie Grangera) byt
kurs danej waluty do Euro. Kursy dolarowe tych walut oddziatywaty w tak
rozumianym sensie na kursy korony szwedzkiej znacznie stabiej. Dane zawarte
w tabeli 2 wskazuja tez, ze oddzialywanie to zmieniato si¢ w zaleznosci od okresu.

W okresie ,,przed kryzysem” na wszystkie rozpatrywane kursy korony
szwedzkiej do euro wplywat kurs tych walut do euro. W pozostatych dwu okresach
jedynie kurs korony do funta brytyjskiego i franka szwajcarskiego pozostawat pod
wplywem kurséw tych walut do euro. Kursy korony szwedzkiej do dolara i jena
ksztaltowaly si¢ natomiast w tych dwu okresach niezaleznie od kursow EUR/USD
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1 JPY/EUR. Oddzialywania kurs6w dolarowych walut §wiatowych na kursy korony
szwedzkiej do dolara widoczne jest natomiast jedynie w okresie ,,przed kryzysem”
i tylko na kurs EUR/SEK i GBP/SEK oraz w okresie ,kryzys”, gdzie
oddziatywanie to dotyczy wylacznie kursu GBP/SEK. W okresie ,,po kryzysie”
przeprowadzony test przyczynowosci Grangera nie pozwolit na stwierdzenie, iz
kursy korony szwedzkiej do wybranych walut §wiatowych ksztattowaty si¢ pod
wptywem kursow tych walut do dolara.

Wigcej o ksztaltowaniu si¢ reakcji badanych zalezno$ci pomigdzy kursami
walutowymi moze powiedzie¢ funkcja odpowiedzi na impuls (/RF). Na rysunku 2
przedstawiony zostal wykres przebiegu funkcji /RF, opisujacy rozkltad w czasie
reakcji kurséw GBP/SEK i CHF/SEK na impuls ze strony kurséw odpowiednio:
GBP/EUR i CHF/EUR w kazdym z wydzielonych okreséw. Wykres funkcji
odpowiedzi na impuls skonstruowany jest w ten sposob, ze na osi rzednych
wykresu odtozona jest wielkos¢ reakcji odpowiedniego kursu korony szwedzkiej
na zmiang kursu GBP/EUR lub CHF/EUR o 1, a na osi odcigtych wyrazony w
dniach horyzont czasowy oddziatywania tego impulsu. Analiza funkcji odpowiedzi
na impuls dotyczyta tylko kurséw GBP/SEK i CHF/SEK, poniewaz tylko w
przypadku tych dwu kurséw stwierdzony zostal wplyw kursow odpowiednio
GBP/EUR i CHF/EUR w kazdym z wydzielonych okresow.

Rysunek 2. Przebieg funkcji odpowiedzi na impuls kursow korony szwedzkiej ze strony
kurséw odpowiednio GBP/EUR i CHF/EUR
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Zrodto: obliczenia whasne

Analiza funkcji odpowiedzi na impuls dotyczy trzech elementow: kierunku
oddzialywania impulsu, sity tego impulsu, oraz jego rozkladu w czasie, w tym
zwlaszcza szybkos$ci wygasania. Wykresy przebiegu funkcji reakcji na impuls
zamieszczone na rysunku 2 ujawniaja w tym zakresie kilka elementow wspolnych
dla obydwu kursow i wszystkich wydzielonych okresow. Przede wszystkim
pokazuja, ze w kazdym okresie i w przypadku obydwu kursow zmiany kurséw
GBP/EUR i GBP/SEK oraz kurséw CHF/EUR i CHF/SEK zmienialy si¢ w tym
samym kierunku w kazdym z wyroznionych okreséw. Oznacza to, ze ostabienie
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euro wobec funta brytyjskiego (wzrost wartosci kursu GBP/EUR) skutkowalo
ostabieniem korony szwedzkiej wobec funta (wzrost wartosci kursu GBP/SEK)
i na odwrét. Analogiczny wniosek dotyczy relacji korony i franka szwajcarskiego.

Przebieg funkcji odpowiedzi na impuls przedstawiony na rysunku 2 pozwala
tez zauwazy¢, ze reakcja kursow korony szwedzkiej do funta brytyjskiego i franka
szwajcarskiego na zmiany kursow tych walut do euro nie jest wylacznie
natychmiastowa. Jej maksimum nie zawsze przypadalo w pierwszym dniu po
wystapieniu impulsu w postaci kursu zmian kursu, tak GBP/EUR, jak i CHF/EUR.
Wygasanie impulsow w kazdym z analizowanych okresow i w przypadku obydwu
badanych kursow korony odbywato si¢ bardzo powoli.

Przebieg funkcji IRF jest podobny w przypadku obydwu kurséw korony
szwedzkiej. Widoczne sa natomiast rdéznice dotyczace przebiegu tej funkcji
pomigdzy poszczegdlnymi okresami. Dotycza one zarowno sity oddzialywania
impulséw, jak i szybkosci wygasania reakcji na impuls. W obydwu przypadkach,
zarbwno w przypadku kursu GBP/SEK, jak i CHF/SEK njsilniejsze byto
oddziatywanie na impuls ze strony kursu odpowiednie waluty w okresie ,,kryzys”,
wtedy tez reakcja na impuls wygasala najszybciej. W okresie ,,po kryzysie” reakcje
kurséw GBP/SEK i CHF/SEK byly bardzo podobne. Reakcje na impulsy ze strony
kursow GBP/EUR, jak i CHF/EUR byly najstabsze i wygasaly wyraznie szybciej
niz w przypadku okresu ,,przed kryzysem” i nieznacznie wolniej niz w okresie
WKryzys”.

Analiza przebiegu funkcji reakcji na impuls stanowi efekt koncowy calosci
przeprowadzonej analizy ekonometrycznej, ktorej przedmiotem byto zachowanie
kursow korony szwedzkiej wobec walut swiatowych. Analiza ta uzupetnita wnioski
wynikajace z badania kointegracji. W szczegélnosci pozwolita stwierdzic,
ze reakcje kursow korony szwedzkiej na zmiany kursow innych walut zmienity sig
W czasie.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza zachowania si¢ korony szwedzkiej do
podstawowych walut $wiatowych pozwolita na czgSciowe potwierdzenie
postawionej hipotezy. Stwierdzone zostato, iz korona szwedzka pozostawala pod
wplywem euro. Wpltyw ten byt jednakze zmienny w czasie. Jedynie w pierwszym
z wydzielonych okresow, ,, przed kryzysem”, zmienno$¢ kursow euro do dolara
ijena oddziatywata na kursy korony szwedzkiej wzgledem tych walut. W dwu
pozostatych okresach nie stwierdzono takiego wptywu. We wszystkich
wydzielonych okresach na kurs korony szwedzkiej do funta brytyjskiego i franka
szwajcarskiego wplywata zmienno$¢ kurséw tych walut do euro. Jednakze i w tym
przypadku zalezno$¢ ta zmieniala si¢ w czasie 1 mozna mowi¢ o pewnym
ostabianiu tej zalezno$ci co wykazata analiza funkcji IRF.

Kursy walut §wiatowych: euro, jena, funt brytyjskiego, frank szwajcarskiego
wzgledem dolara wykazywaly duzo stabszy zwiazek z kursami korony szwedzkiej
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do tych walut. Tutaj réwniez, podobnie jak w poprzednim przypadku, wptyw ten
zmienial si¢ w czasie i slabt.

Stosunkowo dobre wyniki gospodarki szwedzkiej w ostatnich latach
thumaczone sa niekiedy tym, ze Szwecja znajduje si¢ poza strefa euro. Wyniki
badan wskazuja, ze w ostatnich latach ostabiaja si¢ rowniez zwiazki ze strefa euro
odbywajace si¢ poprzez rynek walutowy. Kurs korony szwedzkiej wzgledem walut
swiatowych ksztattuje si¢ w duzym stopniu autonomicznie. Otwarte pozostaje
pytanie, czy jest to jedna z przyczyn wzglednego sukcesu Szwecji w wychodzeniu
z kryzysu, czy tez skutek zmian w gospodarce tego kraju.
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THE BEHAVIOUR OF SWEDISH KRONA EXCHANGE RATES

Abstract, The aim of the paper was the analysis of the behaviour of Swedish
krona (SEK) exchange rates. The tool of analysis was a VAR model. The
analysis has shown that SEK exchange rates were and determined to a large
extend by the variability of euro exchange rates. The influence of US dollar
exchange rates was much less significant.

Keywords: exchange rates, Swedish krona, VAR model, impulse response
function
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szeregdbw czasowych dla funduszu opartego na indeksie WIG 20
w poréwnaniu z innymi europejskimi ETF-ami firmy Lyxor opartymi
o indeksy gieldowe. Dyskutowana jest staba efektywnos¢ rynku oraz
ptynnos¢ tych instrumentdow w kontekscie kryzysu wyptacalnosci panstw
europejskich.

Stowa kluczowe: exchange traded fund, ptynnos¢, staba efektywnosé rynku

WSTEP: NOWE INSTRUMENTY NA WARSZAWSKIEJ GIELDZIE

Exchange Traded Funds to stosunkowo nowe produkty inwestycyjne,
powstate na poczatku lat dziewigédziesiatych, taczace w sobie cechy tradycyjnych
funduszy inwestycyjnych oraz notowanych na gietdzie akcji. Duza czg$¢ z nich
nasladuje zachowanie indeksow, ktore moga by¢ zaré6wno dobrze znanymi
indeksami gietdowymi, jak i syntetycznymi wskaznikami. Postrzegane jako sposob
zdobycia ekspozycji na dany rynek bez koniecznosci nabycia koszyka
instrumentow tworzacych indeks ani instrumentéw pochodnych na nim opartych.
Jako zalety tej inwestycji podkresla si¢ relatywnie nizsze koszty zarzadzania niz
dla tradycyjnych funduszy, korzysci podatkowe oraz dostgpno$¢ instrumentow
w obrocie gietdowym, czgsto potaczona z duza ptynnoscia. Na GPW w Warszawie
mamy juz trzy takie instrumenty, wyemitowane przez firm¢ Lyxor Asset
Management, jednego z najwigkszych dostarczycieli ETF-6w w Europie. Pierwszy
pojawit si¢ we wrzesniu 2010 roku dajac mozliwos¢ inwestycji w indeks WIG 20.
Dwa kolejne nasladuja DAX i SP 500 i notowane sa od czerwca 2011.
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CELE PRACY I WYKORZYSTANE DANE

Wraz z rozwojem tych produktéw w latach dziewigédziesiatych XX wieku
pojawily si¢ pierwsze opracowania naukowe, starajace si¢ opisa¢ wlasnosci
szeregOw czasowych stop zwrotu osiagnigtych z inwestycji w ETF-y. Kolejnym
poruszanym zagadnieniem byta kwestia ptynnosci tych instrumentéw, notowanych
zreszta nieraz jednoczesnie na roznych gieldach.

W pracy tej podejme probe analizy pierwszego polskiego funduszu ETF
i pordwnaniu go z innymi reprezentantami szerokiej rodziny europejskich funduszy
akcyjnych firmy Lyxor. Zakres notowan to na razie (do sierpnia 2012) niecate dwa
lata, poniewaz jednak rozwazam tylko dzienne stopy zwrotu, ilo$¢ danych zdaje si¢
by¢ wystarczajace do wykonania pierwszych analiz ilosciowych. Otrzymane
wyniki przedyskutuje w kontekscie obecnego kryzysu wyptacalnosci panstw strefy
euro. Notowania ETF-0w oraz inne niezbgdne informacje zaczerpngtam ze stron
internetowych poszczegolnych gield oraz tworcy ETF — firmy Lyxor,
positkowatam sig tez serwisem www.stooq.pl oraz www.bloomberg.com.

Z ETF-em bazujacym nas WIG 20 warto poréwnac¢ na przyktad ETF na
hiszpanski indeks IBEX lub francuski CAC 40 albo, w obrgbie tak zwanych
rynkdéw wschodzacych, ETF bazujacy na indeksie 20 najwigkszych spotek
notowanych w Istambule. Dla wszystkich rozwazanych funduszy przyjetam zakres
danych odpowiadajacy polskiemu ETF, oczekujac jednoczesnie, ze te instrumenty,
ktore istnialy juz od kilku lat, maja dzisiaj inne wlasnosci, niz ,,nowe” ETF-y.
Pelny zakres badanych funduszy zawiera ponizsza tabela.

Tabela 1. Charakterystyka badanych funduszy ETF

Nazwa Indeks Gielda Notowany od | Waluta
Lyxor ETF WIG 20 WIG 20 GPW 2010-09-21 zloty
Lyxor ETF DAX DAX Xetra ETF 2006-06-28 euro
Lyxor ETF IBEX 35 |IBEX 35 System ciagly 2006-10-03 euro
Lyxor ETF FTSE 100 | FTSE 100 LSE 2009-11-06 funt
Lyxor ETF CAC 40 CAC 40 Euronext Paris 2001-01-22 euro
Lyxor ETF FTSE MIB | FTSE MIB Borsa Italiana 2003-11-12 euro
Lyxor ETF TURKEY | DJ Turkey Titans 20 | Euronext Paris 2006-08-29 euro

Zrédto: www.lyxoretf.pl
METODOLOGIA I WYNIKI BADAN

Staba efektywnos$¢ rynku

W literaturze pojawito sig¢ kilka prac dotyczacych efektywnosci rynku
w odniesieniu do ETF-6w, omawiajacych szczegdétowo rézne  kategorie
efektywnosci oraz zestaw przydatnych w badaniach testow. Zdecydowatam sig,
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opierajac si¢ na pracy G. Rompolisa' (dotyczacej amerykanskich ETF-6w
emitowanych przez firmg iShares) skupi¢ na efektywnosci stabej. Testowatam
hipoteze zerowa: stopy zwrotu z ETF podlegaja btadzeniu losowemu, przeciw
hipotezie alternatywnej: stopy zwrotu z ETF nie podlegaja btadzeniu losowemu,
z  wykorzystaniem  dwoch  testow  statystycznych  parametrycznych.
Przeprowadzitam test autokorelacji, stosujac model autoregresji rzedu K opisany
przez rdwnanie:

K
R(t)=ay+ Y a,R(t—k)+e (1) (1)
k=1
R(t) jest tutaj stopa zwrotu z ETF w dniu t, R(t-k) dla k=1,2,...K — analogiczna
stopa zwrotu w dniu t-k, a; dla k=0,1,..K wspotczynnikami liczbowymi, a e(t)
oznacza blad losowy. Przyjetam w trzech kolejnych badaniach: K=1,2,3. Jezeli
obliczona warto$¢ Q-statystyk okazataby sig nieistotna statystycznie, uznalibysmy,
ze rynek ETF jest efektywny w formie stabej. Wartos¢ Q dla rownania AR(K)
zdefiniowatam wzorem Ljunga- Boxa:

S
=n(n+2 s
0 =n( ); —
gdzie n jest iloScia obserwacji, py oznacza autokorelacje rzedu k, a k=1,2,...K.
Statystyka ta ma rozktad Chi-kwadrat o K stopniach swobody.

Dodatkowo dla rozwazanego wyzej rownania (1) obliczylam tak zwana
statystyke LM (Breush-Godfrey Lagrange Multiplier Test) o rozktadzie Chi-
kwadrat o K (odpowiednio 1, 2 i 3) stopniach swobody, rowna iloczynowi liczby
obserwacji i wspotczynnika determinacji w rownaniu regresji wielorakiej (1).

)

Tabela 2. Wyniki badania stabej efektywnosci z wykorzystaniem testu Ljunga-Boxa

AR(1 AR(2 AR(3
Instrument statystyka Q 3vartoéc’ p statystyka Q ( )wartoéc’ p statystyka Q )wartoéc’ p
ETF WIG 1,42 0,23 9,51 0,01 9,84 0,02
ETF DAX 8,30 0,00 9,69 0,01 14,62 0,00
ETF IBEX 6,97 0,01 10,45 0,01 15,58 0,00
ETF FTSE 4,56 0,03 7,62 0,02 10,55 0,01
ETF CAC 1,94 0,16 3,16 0,21 7,38 0,06
ETF MIB 3,38 0,07 5,07 0,08 7,75 0,05
ETF TUR 1,74 0,19 1,74 0,42 2,16 0,54

Zrbdlo: obliczenia wlasne

1 Rompotis G. (2011) Testing Weak-Form Efficiency of Exchange Traded Funds Market,
AESTIMATIO, The EIB International Journal of Finance; Tom 2, str.2-33.
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Tabela 3. Wyniki badania stabej efektywnos$ci z wykorzystaniem statystyki LM

AR(1 AR(2 AR(3
Instrument statystyka LIVE )wartoéé p | statystyka LM( )wartoéé p | statystyka LM )wartoéé p
ETF WIG 1,45 0,23 9,89 0,01 9,94 0,02
ETF DAX 8,43 0,00 10,87 0,00 14,62 0,00
ETF IBEX 7,19 0,01 12,00 0,00 15,13 0,00
ETF FTSE 4,59 0,03 8,43 0,01 10,20 0,02
ETF CAC 2,03 0,15 3,46 0,18 7,07 0,07
ETF MIB 3,36 0,07 5,51 0,06 7,46 0,06
ETF TUR 1,79 0,18 1,79 0,41 2,19 0,53

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Wyniki zawarte sa w tabelach 2. i 3. I dla obu testow sa ze soba zgodne.
Wskazuja, ze na poziomie ufnosci 95%, jedynie rynki ETF-6w: francuskiego,
wloskiego i tureckiego mozna uzna¢ za efektywne w formie stabej. O tyle nie jest
to zaskoczeniem, ze dwa pierwsze istnieja stosunkowo dlugo, odpowiednio od
2001 i od 2003 roku, a turecki ETF notowany jest na tej samej duzej gietdzie co
francuski (Euronext Paris). Silna zalezno$¢ AR(3) stwierdzona zostala natomiast
dla instrumentu niemieckiego, hiszpanskiego, brytyjskiego i pierwszego polskiego
funduszu ETF. Dwa ostatnie notowane sg od niedawna (odpowiednio od listopada
2009 i wrzesnia 2010), nie dziwi wigc tutaj odstgpstwo od stabej efektywnosci.

Moim przypuszczeniem byto takze, Zze na efektywno$¢ rynku moze wptywac
W istotny sposob zaangazowanie panstwa w kryzys ptynnosciowy w Europie,
zarowno jako beneficjenta ewentualnej pomocy (Hiszpania, Wlochy) jak
i gldownego decydenta w tej sprawie (Niemcy, Francja). Dla ETF CAC i ETF MIB
jednak hipoteza zerowa nie zostala odrzucona, oczekiwania te potwierdzily sig
natomiast w przypadku Niemiec i Hiszpanii.

Zagadnienie plynnoSci

Dalsza czgs¢ pracy bedzie dotyczyta pltynnosci rynku. Cena EFT zmienia si¢
w ciagu dnia, na jego koniec publikowana jest cena zamknigcia oraz NAV, czyli
warto$¢ aktywow funduszu przypadajaca na jedna akcjg¢. Praca Chacko, Dasa i
Fana > wprowadzita miare ptynnosci oparta na roznicy miedzy tymi wielko$ciami,
dana wyrazeniem:

BILLIQ = —-100000 log NAV 3)
NAV+ | ETF = NAV |

% Chacko G., Das S., Fan R. (2011) An Index-Based Measure of Liquidity, Santa Clara
University Leavel School of Business Research Paper Series No 11-10.
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udowadniajac, ze jest ona wysoko skorelowana z czynnikami opisujacymi
pltynnos¢ szerokiego rynku.’ Dla ETF z rozwazanej grupy otrzymatam nastepujacy
historyczny przebieg wielkos$ci BILLIQ:

Rysunek 1. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF WIG
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Zrodto: obliczenia wilasne

Rysunek 2. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF DAX
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Rysunek 3. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF IBEX
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

3 Zaleznoé¢ ma interpretacje ciaglej stopy zwrotu wyrazonej w punktach bazowych. Dla
zachowania przejrzysto$ci wykresow przyjetam $rednia 30 -okresowa.
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Rysunek 4. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF CAC
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Rysunek 5. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF FTSE 100
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Rysunek 6. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF MIB
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Rysunek 7. Historyczny przebieg ptynnosci dla ETF TUR

a0

EXy

B0

: s

A A AN AN

FRS)

sie 10 lis 1o ot 1 cze 11 ez LI P b W2 e Lz paz 1z
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Niektore parametry statystyczne charakteryzujace ptynnos¢ rynkdéw zawiera
ponizsza tabela.
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Tabela 3. Wyniki badania ptynnos$ci wyrazonej wskaznikiem BILLIQ

Instrument Srednia | Odchylenie standardowe | Maksimum
ETF WIG 20 16,5 5,9 36,3
ETF DAX 22 0,9 4,5
ETF IBEX 4,7 33 17,5
ETF FTSE 5,8 5,0 223
FTSE CAC 2,2 0,7 4,0
FTSE MIB 6,6 4,2 19,8
ETF TUR 17,0 6,2 39,5

Zrodto: obliczenia whasne

Implikowana przez ceny ETF-6w ptynnos$¢ rynku maleje wraz ze wzrostem
warto§ci BILLIQ. Zalezy ona od kilku czynnikéw, po pierwsze aktywnosci
majacych ja zapewni¢ animatoréw danego rynku, po drugie, obecnosci duzych
inwestorow, mogacych doprowadzi¢ do wyrownania si¢ ceny funduszu ETF i jego
NAV w wyniku transakcji arbitrazowych. W tym kontekscie, to, jak dilugo dany
instrument jest na danej gietdzie notowany, powinno wyjasnia¢ réznice w Srednim
poziomie ptynnosci (Tabela 3.). Zostato to potwierdzone przez powyzsze badania
poza przypadkiem funduszu ETF TUR opartego na spotkach tureckich, wynik
ktorego zblizony jest do wartosci odnotowanej dla ETF-a na indeks WIG 20
1 wyraznie wyzszy od pozostatych. Nie jest tu zapewne bez znaczenia, ze oba
indeksy naleza do wskaznikow gietdowych grupy rynkéw wschodzacych.

Jednak tym, co najbardziej rzuca si¢ w oczy to przebieg historyczny tych
zalezno$ci. Wszystkie one wykazuja maksimum na jesieni 2011 roku, jedynie ETF
CAC zdaje si¢ mie¢ drugie maksimum na poczatku 2012 (Rysunek 4.), a na rynku
niemieckim obnizona ptynnos¢ utrzymuje si¢ przez najdtuzszy czas (Rysunek 2.)
Jak juz wspominatam, rozwazany okres, to czas trwajacego do dzisiaj kryzysu
wyptacalnosci. Francja i Niemcy to najsilniejsze kraje strefy euro, zmuszone
ponies¢ najwigksze koszty ratowania panstw bardziej zadtuzonych. Panstwami
z grupy tak zwanych krajow peryferyjnych sa tu Hiszpania i Wiochy. Rysunek 3.
zdaje si¢ sugerowaé, ze Hiszpania przezywata problemy z ptynnoscia stosunkowo
krotko — obserwujemy waskie maksimum w okolicach wrze$nia i1 pazdziernika
2011 roku. Polska, Wielka Brytania, a tym bardziej Turcja, uwiklane sa w kryzys
bardziej posrednio, jako, ze do strefy euro nie naleza, mimo to i one zarazity si¢
nim, czego dowodem sa wysokie maksima na wykresach. Rysunek 5 nieco rézni
si¢ ksztaltem od pozostatych, ale pamigta¢ musimy o, podobnej do amerykanskiego
QE?2, operacji skupu obligacji skarbowych przeprowadzonej przez rzad brytyjski,
nie pozostajacej bez wplywu rowniez na rynek akcji.
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PODSUMOWANIE

StwierdziliSmy, ze rynki europejskich funduszy notowanych na gietdzie nie
sa czesto efektywne w formie stabej. Poniewaz znanym faktem jest, ze dla samych
indekséw ta wlasnos¢ zachodzi na wigkszosci gield, wniosek stad, ze szeregi
czasowe ETF moga mie¢ inne wlasno$ci niz instrumenty na ktoérych bazuja, co
warto wzia¢ pod uwage opracowujac ilosciowe strategie inwestycyjne.
Na plynnos¢ poszczegolnych ETF-6w silnie wplywa sytuacja gospodarcza na
swiecie, a nie tylko charakterystyka samej gietdy, na ktorej sa notowane.

Ze wzgledu na rozmiar pracy nie przeprowadzitam tutaj innych,
pojawiajacych si¢ czgsto w literaturze w kontekscie funduszy ETF, testow stabej
efektywnosci rynku, w szczegélnosci testow na istnienie w réwnaniu (1)
pierwiastka jednostkowego (rozszerzony test Dicka-Fullera lub nieparametryczny
test Phillipsa-Perona). Moze to stanowi¢ przedmiot dalszych badan.
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TIME SERIES PROPERTIES AND LIQUIDITY OF SOME EQUITY
ETF-S TRADED ON EUROPEAN STOCK EXCHANGES

Abstract: This paper is devoted to ETFs, introducing briefly three of them,
which are traded on the Warsaw Stock Exchange. Next time series properties
are investigated for the fund following WIG 20 Index in comparison with
other European ETFs provided by Lyxor Asset Management based on stock
market indices. Weak-form efficiency of the market is discussed and liquidity
of these instruments described, in context of the solvency crisis in Europe.

Keywords: exchange traded fund, liquidity, weak-form efficiency
of the market
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Streszczenie: Artykul przedstawia wyniki analizy zwiazkow miedzy
wybranymi zmiennymi realnymi a nominalnymi w polskiej gospodarce
w latach 1997-2011. Wigkszo$¢ zidentyfikowanych zaleznos$ci przejawia sig
z opdznieniami w czasie. Wzrost gospodarczy zalezy w glownej mierze od
czynnikéw nalezacych do realnej sfery gospodarki. Na spadek bezrobocia
wplywa wzrost PKB oraz inwestycje. Wzrost stopy referencyjnej NBP
powoduje spadek inflacji, lecz ma ujemny wptyw na wzrost PKB. Inflacja
jest zjawiskiem przede wszystkim monetarnym, zalezy gtéwnie od wzrostu
podazy pieniadza. Wzrost zadluzenia zagranicznego Polski skutkuje
wzrostem podazy pieniadza.

Stowa kluczowe: zmienne realne, zmienne nominalne, korelogram
wzajemny, modele ADL, stopa procentowa, Produkt Krajowy Brutto

WSTEP

Dyskusja na temat mechanizmu powigzan migdzy zmiennymi opisujacymi
realng strong gospodarki, takimi jak Produkt Krajowy Brutto (PKB), konsumpcja,
inwestycje czy stopa bezrobocia a zmiennymi nominalnymi, takimi jak podaz
pieniadza, poziom cen oraz nominalna stopa procentowa jest tematem szeroko
omawianym w literaturze ekonomicznej. Mozna przy tym wyrdzni¢ dwie gtowne
szkoty, ktore cieszyly si¢ najszerszym poparciem w srodowisku naukowym i na
przemian wptywaly na polityke gospodarcza réznych krajow w XX wieku.

Przypomnijmy, ze wedtug teorii Johna Maynarda Keynesa (Keynes, 1936),
PKB jest wyznaczany przez ogoélnogospodarczy popyt, a prowadzona przez rzad
polityka kierowania popytem powinna odgrywaé gtowna role w polityce
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makroekonomicznej. Ta teoria stala si¢ popularna wsrdod ekonomistow, ktorzy
uwazaja, ze rynki sa niedoskonale, stad potrzebna jest aktywna polityka
interwencyjna panstwa. W czasie kryzysu rzad powinien wspiera¢ popyt poprzez
rozmaite dziatania, w tym réwniez kreowal popyt poprzez wzrost podazy
pieniadza. Wedlug szkoty keynesowskiej przyczyny zaréwno inflacji, jak i deflacji
leza w wahaniach sktadnikow zagregowanego popytu, czyli w realnej gospodarce.
Sektor monetarny jedynie dostosowuje si¢ do poziomu tego popytu.

Monetaryzm jest druga popularna szkota w teorii makroekonomii XX wieku.
Wspolczesny monetaryzm wywodzi si¢ z tzw. ilosciowej teorii pieniadza Miltona
Friedmana (Friedman, 1956), ktéra podkresla znaczenie podazy pieniadza przy
analizie polityki makroekonomicznej. Wedlug szkoly monetarystow nominalna
ilo$¢ pieniadza jest gldéwna przyczyna zmiany ogoélnego poziomu cen w dtugim
okresie 1 wahan poziomu realnej aktywnosci gospodarczej w krotkim okresie.

Zalozenie, ze zmienne nominalne nie maja wplywu na zmienne realne
nazywane jest w literaturze ekonomicznej klasyczna dychotomia. Zgodnie z ta
koncepcja zmienne realne zaleza od postgpu technologicznego oraz gustow
konsumenckich, natomiast podaz pieniadza nie wplywa na realna strong
gospodarki. Stwierdzenie, ze wzrost podazy pieniadza powoduje proporcjonalny
wzrost cen jest znane jako hipoteza neutralnosci pieniadza.

Powiazania migdzy realna strona gospodarki a zmiennymi nominalnymi sa
czesto przedmiotem badan w kontek$cie réoznych modeli makroekonomicznych -
modelu realnego cyklu gospodarczego, modelu sztywnych cen i modelu efektow
ptynnosciowych. King i Watson (1996) badaja zwiazki migdzy stopa procentowa
arealng strong gospodarki na podstawie danych z powojennej gospodarki Stanow
Zjednoczonych. Ich badania nie potwierdzaja, ze realna lub nominalna stopa
procentowa moze by¢ indykatorem wyprzedzajacym realna aktywnos$¢
gospodarcza.

Mertens (2010) bada zwiazki kowariancyjne miedzy zagregowanym
produktem a realna stopa procentowa w warunkach wystgpowania strukturalnych
szok6w monetarnych i technologicznych. Zwiazki migdzy produktem i realna stopa
procentowa sa rozne dla okresow 1959-1979 (okres nazywany The Great
Inflation), gdy wigksze znaczenie miaty szoki monetarne, i 1982-2006 (The Great
Moderation), gdy wigksze znaczenie mialy szoki technologiczne. W pierwszym
okresie realna stopa procentowa jest antycykliczna, a w drugim okresie jest
procykliczna.

W Polsce badanie neutralnosci pieniadza przeprowadzili Brzoza-Brzezina,
Ktos, Kot i Lyziak (2002). Badania te nie prowadza do jednoznacznych wnioskow
na temat dlugookresowych efektéw szokéw monetarnych na realna gospodarke.
W swoim artykule autorzy przytaczaja wyniki podobnych badan dla gospodarek
USA, Australii, Wielkiej Brytanii, Kanady, Niemiec, Japonii i innych krajow,
cze$¢ z nich potwierdza hipoteze, ze pieniadz jest neutralny wzgledem dochodu.
Wedhug innych badan (Bruzda, 2002) reakcja realnej gospodarki na decyzje Rady
Polityki Pienigznej NBP pojawia si¢ po czterech kwartatach. Badania te
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przeprowadzono dla danych z lat 1993-2001, kiedy polska gospodarka byta jeszcze
we wczesnym okresie transformacji. Obszerna analiz¢ mechanizmu transmisji
polityki pienigznej w ostatnich latach w Polsce przeprowadzili Demczuk, Lyziak,
Przystupa, Sznajderska i Wrébel (2012).

Funkcjonowanie wspotczesnej gospodarki Polski jest uzaleznione nie tylko
od decyzji krajowych agentow gospodarczych (przedsigbiorstwa i gospodarstwa
domowe), rzadu oraz wtadzy monetarnej (NBP), ale rowniez od migdzynarodowe;j
pozycji Polski uwzgledniajacej zadtuzenie zagraniczne kraju. Zmienne opisujace
gospodarke oddziatuja na siebie wzajemnie, a czg¢§¢ tych wplywow ujawnia sig
z opOznieniem w czasie. W zwiazku z tym, celem niniejszego artykutu jest
identyfikacja dynamicznej struktury powiazan i zalezno$ci zachodzacych migdzy
wybranymi zmiennymi realnymi a nominalnymi opisujacymi polska gospodarke,
przy uwzglednieniu wptywu zadluzenia zagranicznego. Badanie przeprowadzono
na podstawie danych kwartalnych z okresu 1997-2011.

DANE

Zmienne, ktore sa uwzglednione w badaniu, podzielono na dwie grupy.
Pierwsza grupa to zmienne realne, w sktad ktérej wchodza: PKB, inwestycje
i konsumpcja, stopa bezrobocia, wynagrodzenie realne oraz realna stopa
procentowa. Druga grupa sa to zmienne nominalne, w tym: podaz pieniadza
(agregat M3), stopa inflacji (wzgledna zmiana cen towaréw 1 ustug
konsumpcyjnych), stopa referencyjna1 Narodowego Banku Polskiego (NBP), ktéra
w badaniu pelni rol¢ nominalnej stopy procentowej, zadtuzenie zagraniczne kraju
oraz kurs walutowy (EUR)". Wszystkie zmienne sa przedstawione w postaci
wskaznikéw dynamiki, liczone jako iloraz poziomu zjawiska w danym kwartale do
analogicznego kwartalu w roku poprzednim.

Dane o PKB, konsumpcji, inwestycji, bezrobociu oraz wynagrodzeniu
realnym pochodza ze strony internetowej Glownego Urzgdu Statystycznego.

Dane o podazy pieniadza, stopie referencyjnej NBP, zadluzeniu
zagranicznym oraz kursie walutowym pochodza ze strony internetowej NBP.
Ponadto, do celow niniejszego badania zostata obliczona realna stopa procentowa
jako roznica stopy referencyjnej i stopy inflacji.

! Z uwagi na brak danych o stopie referencyjnej w latach 1997-1999 stopa nominalna jest
liczona jako stopa lombardowa NBP pomniejszona o 4 punkty procentowe. (R6znica
migdzy stopa lombardowa a stopa referencyjna w p6zniejszym okresie wynosita 4 punkty
procentowe).

*0d 1999r.
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METODOLOGIA

Badanie wzajemnych powiazan migdzy wybranymi zmiennymi
przeprowadzono w dwoch etapach. W pierwszym etapie zbadano zaleznosci
migdzy wszystkimi mozliwymi parami zmiennych za pomoca wzajemnych
korelograméw, nie zwazajac na przestanki teorii ekonomicznej o istnieniu lub
nieistnieniu danej zaleznosci. Wzajemne korelogramy umozliwiaja badanie
zalezno$ci migdzy wybrana zmienna a przesztymi, obecnymi oraz przyszlymi
warto§ciami drugiej zmiennej, co pozwala takze na uchwycenie zaleznosci
wystepujacych z opdznieniem lub wyprzedzeniem. Dla wszystkich zmiennych
obliczono réwniez wspotczynniki autokorelacji.

W drugim etapie, dla kazdej zmiennej oszacowano odpowiedni model
z klasy autoregresyjnych modeli z rozkltadem opéznien ADL (autoregressive
distributed lags) na podstawie zalezno$ci otrzymanych w pierwszym etapie.
Modele ADL uwzgledniaja mozliwos¢ wystapienia rdéznych dostosowan
dynamicznych, dotyczacych nie tylko zmiennej objasnianej, ale rowniez
zmiennych objasniajacych:

V, =0ty  +ot X, Px ot Vez, V2, T (1)

Wybér specyfikacji modelu dokonano za pomoca kryteriéw informacyjnych.
Aby unikna¢ badania zaleznosci zmiennych niestacjonarnych wzgledem
stacjonarnych, badanie przeprowadzono dla przyrostow zmiennych, ktére sa

stacjonarne".
WYNIKI

Badanie wzajemnych zalezno$ci mi¢edzy zmiennymi

Celem pierwszego etapu badania jest zdiagnozowanie sity i kierunku
zalezno$ci migdzy wszystkimi mozliwymi parami zmiennych oraz opdznien
z jakimi wystgpuja te zaleznosci.

W tabeli 1 podano wartosci istotnych wspotczynnikow korelacji migdzy
poszczegdlnymi zmiennymi oraz odpowiadajace im opdznienia. W nawiasach
podano rzad opdznienia zmiennej z danej kolumny. Glowna przekatna tabeli
zawiera warto$ci wspolczynnikow autokorelacji.

3Stacjonarno$é szeregdéw zbadano za pomoca testu ADF.
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Tabela 1. Wspotczynniki korelacji i autokorelacji

PKB T c REAL | _WR U cpC REF M R ZADL
0.36(1) 0.340)
PKB : 0.50) | 0.5100) . 030) | 0240) | 0483) | -058(3) . 0.36(2)
-0,29(4) 036
0.270)
I 050) | 036 | 0290) | 027) | 375 ; ; . .
c 0510)_| 0.290) | 0275 - 0,3(0) - - - -
REAL ; ; ; . 03400) | 033(5) 822;’((‘?)) 0,5(0) . 031(1) | -03(1)
WK 030) | 0270) | _03(0) | 0340) - - 20.250) - - -
048 1 540 20,2900 | -0,39(0)
U 0482 | 20,33(1) . 0.6(1) - - 0272) | 041(0)
s | 040) 032(1) | -049(1)
cec | 0471) ; 0.29(2) 8525‘5); 0.2500) | -0.2900) | 0.39(1) %Tz((% 026(4) | -0.31(0)
REF 04Q2) _8:22(();) 027(2) | -0,39(0) g:g?ﬁ?g 0.55(1) - (;?2’4;((2))
20,32(1) 0.48(0) | 0.46(0)
M - - - - - 0312) | OB | 032Q) | 0@ | 63801) | 03265
ER 030 |- : - - oo | on) | oi | oo | osw | S5O
0.46(0) | 0.81(0)
ZADL ; ; ; . : ; ; . S | sy | 052

Zrodlo: badania wlasne

Oznaczenia zmiennych sa nastepujace:
e PKB — Produkt Krajowy Brutto
e [ - Inwestycje (Naktady brutto na srodki trwate)
e C —Konsumpcja (Spozycie indywidualne)
e REAL — Realna stopa procentowa (REAL=REF-CPC)

e WR - Przecigtne miesigczne wynagrodzenia realne brutto w gospodarce
narodowej ogotem

e U - Stopa rejestrowanego bezrobocia

e CPC - Stopa inflacji (wzglgdna zmiana cen towarow i ustug konsumpcyjnych)
e REF — Stopa referencyjna NBP (stan na koniec okresu)

e M — Podaz pieniadza (agregat M3)

e ER — Kurs walutowy EUR/PLN (dane od roku 1999)

e ZADL — Zadluzenie zagraniczne (dane od roku 1999)

Produkt Krajowy Brutto jest dodatnio skorelowany z konsumpcja,
inwestycjami’, realnym wynagrodzeniem i kursem walutowym™ oraz ujemnie
skorelowany ze stopa referencyjna NBP, stopa inflacji oraz stopa bezrobocia.
Inwestycje 1 konsumpcja sa skorelowane jedynie ze zmiennymi realnymi.
Korelacja migdzy realna stopa procentowa a referencyjna stopa oraz stopa inflacji
wynika z faktu, iz stopa realna jest rowna r6znicy mi¢dzy stopa nominalng a stopa
inflacji. Realna stopa procentowa jest dodatnio skorelowana roéwniez

*Wynika to z faktu, ze konsumpcja i inwestycje sa sktadnikami PKB.
*Wzrost kursu jest rtownoznaczny z deprecjacja waluty krajowej.
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z wynagrodzeniem realnym oraz ujemnie skorelowana z kursem walutowym
i zadluzeniem zagranicznym sprzed kwartatu. Wynagrodzenie realne jest dodatnio
skorelowane ze wszystkimi zmiennymi realnymi i ujemnie skorelowane ze stopa
inflacji. Stopa bezrobocia wzrasta po spadku zmiennych realnych (PKB,
inwestycje, realna stopa procentowa). Zidentyfikowano staba ujemna zalezno$c¢
migdzy stopa bezrobocia a stopa inflacji.

Inflacja jest dodatnio skorelowana z opo6znionymi wartosciami PKB
1 konsumpcji, co moze by¢ potwierdzeniem tezy, iz ozywienie gospodarcze, w tym
popyt konsumpcyjny sa jednym z czynnikoéw generujacych inflacjg. Kolejnym
czynnikiem wplywajacym na wzrost inflacji jest wzrost podazy pieniadza sprzed
4 kwartalow. Biezaca stopa referencyjna NBP jest dodatnio skorelowana ze stopa
inflacji. Im wyzsza jest biezaca inflacja, tym wigksze jest prawdopodobienstwo
podwyzki stopy referencyjnej NBP. Wzrost stopy referencyjnej sprzed 4 kwartatow
z kolei wptywa na spadek inflacji, co jest efektem celu polityki monetarnej NBP.

Wazrostowi stopy referencyjnej towarzyszy krotkoterminowy spadek kursu
walutowego (aprecjacja waluty krajowej), co prawdopodobnie wiaze sig
z przyptywem kapitalu zagranicznego, przyciagnigtego wyzszymi stopami
procentowymi.

Podaz pieniadza jest najsilniej skorelowana z zadluzeniem zagranicznym,
kursem walutowym oraz stopa inflacji sprzed 4 kwartatow.

Kurs walutowy jest skorelowany ze stopa inflacji, stopa referencyjna, podaza
pieniadza oraz zadluzeniem zagranicznym. Zidentyfikowano rowniez zaleznos¢
migdzy kursem walutowym a PKB oraz bezrobociem.

Zadluzenie zagraniczne jest skorelowane z kursem walutowym oraz podaza
pieniadza.

Przedstawione zalezno$ci obejmuja jedynie zwiazki dwustronne migdzy
zmiennymi, natomiast nie uwzgledniaja powiazan wielostronnych.

Badanie zalezno$ci za pomoca modeli z klasy ADL

W  kolejnym etapie badania dla kazdej ze zmiennych zbudowano
i oszacowano model ADL, ktoéry uwzglednia dynamiczny i wielowymiarowy
charakter zalezno$ci miedzy zmiennymi. Po odpowiedniej weryfikacji
wyeliminowano zmienne objasniajace, ktore sa nieistotne. Zbiorcze wyniki
oszacowan parametrow, opdznien zmiennych oraz wartosci p sa podane w Tabeli
2. W nawiasach () podano rzad opo6znienia zmiennej z danej kolumny.
W nawiasach [ ] podano wartos$¢ p.
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Tabela 2. Oszacowania parametrow modeli ADL

PKB T C REAL | WK U CPC REF M ER_ | ZADL
e | 016 | 0080 | 0230 3.760) 0.320)
0,09] [000] | [0.00] 0,03] [0,00]
; 167000 | 0.32(8) T170)
[0,00] [0,01] [0,00]
c 0,51(0) 0310 0.21(0)
[0,00] [0,01] [0,06]
70) 10)
REAL [0.00] | [0.00]
R 050) | 0.08(12) 0450 041(0)
[0,00] 0,03] [0,06] 0,00]
" 20,02(1) | 0,0042) 0.38(1)
[0,00] [0,00] 0,00]
730
0.550) | 10,007
0.1¢1) 20200 [0,00] | 5530
cre 10.04] [0,00] 0244 | 10,021
[0,00] | 494(4)
[0,03]
0.770)
0,00]
0.21(0) 0,37(1)
REF 10,001 0,00]
0.26(4)
[0,00]
0,007(1)
" 0,007(0) 0,06] -0.34(4) 0,17(0)
[0,03] 0,011Q2) [0,00] 10,001
[0,00]
0,030 T,1600)
ER [0.00] [0.00]
0.600)
[0,00] | -043)
ZADL 0.23¢4) | 10,001
[0,03]

Zrodlo: badania wlasne

Produkt Krajowy Brutto

PKB, =—0,16PKB,_, +0,081, +0,23C, —3,76U, —0,32REF,_,, R’=0,64

Na wzrost Produktu Krajowego Brutto wplywa wzrost konsumpcji, wzrost
inwestycji oraz spadek bezrobocia. Na zmiang PKB wplywaja rowniez decyzje
NBP o zmianie stopy referencyjnej. Podwyzka tej stopy hamuje wzrostu PKB po 3
kwartatach.

Polityka monetarna NBP
REﬁ; =0,21PKB, +0,77CPC, +0,37CPC,_, +0,26CPC,_, , R’=0,77

Decyzje o zmianie stopy referencyjnej NBP sa uzaleznione w gléwnej mierze od
zmian inflacji (najwigkszy jest wptyw inflacji biezacej). Dynamika PKB jest
drugim czynnikiem wptywajacym na stopg referencyjna — model potwierdza, iz
argumentem branym pod uwagg przy zmianie stopy referencyjnej jest roOwniez
ozywienie lub spowolnienie gospodarcze.
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Bezrobocie

R?*=0,56

Wzrost PKB wptywa na spadek bezrobocia po kwartale, natomiast wzrost
inwestycji — po 2 kwartatach.

U, =-0,02PKB,_, —0,0041,_, +0,38U

t-1°

Stopa inflacji
CPC, =0,1C,_, —0,2WR, +0,55REF, —0,24REF,_, +73M,_, +55M, ,+49M,_,

R’=0,80
Na wzrost inflacji glowny wplyw ma wzrost podazy pieniadza, co wydaje si¢
potwierdza¢ tezg, ze inflacja jest zjawiskiem przede wszystkim monetarnym.
Czynnikiem hamujacym inflacje jest decyzja NBP o podniesieniu stopy
procentowej sprzed 4 kwartatow. Pozostate zmienne objasniajace o mniejszym
wplywie to konsumpcja oraz wynagrodzenie realne.

Kurs walutowy, zadluzenie zagraniczne a podaz pieniadza

ER =-0,03PKB, , +1,16ZADL,, R?=0,83
ZADL, = 0,6ER, +0,23ER _, —0,43ZADL, _, , R?=0,81

M, =0,007PKB, +0,007CPC, , +0,011CPC, , -0,34M, , +0,17ZADL,,
R?=0,59

Istnieje dwustronna dodatnia zalezno$¢ migdzy wzrostem zadtuzenia a deprecjacja
kursu walutowego. Wynika¢ to moze m. in. z faktu, iz zadluzenie zagraniczne jest
podawane w walucie obcej (euro). Czynnikiem wpltywajacym na aprecjacje¢ kursu
walutowego jest wzrost PKB i spadek zadluzenia. Wzrost zadluzenia natomiast
skutkuje wzrostem podazy pieniadza. W niewielkim stopniu na wzrost podazy
pieniadza wptywa réwniez PKB oraz inflacja z poprzednich okresach.

Podsumowanie gléwnych zidentyfikowanych zaleznosci z uwzglednieniem
ich dynamicznego charakteru przedstawiono za pomoca schematu 1. W nawiasie
podano liczbg opdznien.
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Schemat 1. Glowne wzajemne powiazania migdzy zmiennymi

+(0)
ER I —— ZADL
U+(0)
Y S ~
! N
M

I
I

PKB =& REF * Q1) | cpc !

1+ (0) - (4) :

Realna sfera | I Polityka monetarna NBP |
gospodarki | ‘o L/

—_—  ___—

Zrodlo: badania wiasne
Podsumowanie

Wzrost PKB w badanym okresie zalezal w glownej mierze od inwestycji,
konsumpcji oraz zatrudnienia. Wzrost stopy referencyjnej NBP mial ujemny
wplyw na wzrost PKB, ktory ujawniat si¢ po 3 kwartatach. Na spadek bezrobocia
wplywat wzrost PKB oraz inwestycji. Stopa inflacji zalezata od podazy pieniadza
oraz od stopy referencyjnej NBP i w mniejszym stopniu od popytu
konsumpcyjnego. Polityka monetarna NBP, skierowana na bezposredni cel
inflacyjny byla skuteczna. Srednio po 4 kwartatach od decyzji Rady Polityki
Pienigznej o podwyzce referencyjnej stopy procentowej nastgpowal spadek
inflacji, wiazalo si¢ to jednak ze spadkiem PKB. Wzrost zadtuzenia zagranicznego
Polski powodowat wzrost podazy pieniadza, co z kolei przektadalo si¢ na wzrost
inflacji. Wedtug oszacowan parametrow modeli wzrost zadluzenia zagranicznego
Polski nie przyczyniat si¢ do wzrostu PKB.

ZAKONCZENIE

Przeprowadzona analiza miata na celu zidentyfikowanie dynamicznych
powiazan migdzy zmiennymi realnymi (PKB, inwestycje, konsumpcja, stopa
bezrobocia) a zmiennymi nominalnymi (podaz pieniadza, stopa inflacji, nominalna
stopa procentowa, kurs walutowy i zadtuzenie zagraniczne) w polskiej gospodarce
na podstawie danych kwartalnych z lat 1997-2011. Z przeprowadzonych badan
wynikaja nastgpujace wnioski. Wigkszos¢ zidentyfikowanych zaleznosci przejawia
si¢ z opdznieniami w czasie. Wzrost gospodarczy Polski w gtownej mierze zalezy
od czynnikdéw nalezacych do realnej strony gospodarki. Na procesy inflacyjne
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najwigkszy wptyw ma podaz pieniadza. Wzrost zadluzenia zagranicznego kraju
powoduje wzrost podazy pieniadza. Decyzje NBP o wzroscie stopy referencyjnej
hamuja inflacje, ale i wzrost gospodarczy.
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STUDY ON THE LINKS BETWEEN REAL AND NOMINAL
VARIABLES IN THE POLISH ECONOMY
IN YEARS 1997-2011

Abstract: The article presents results of the analysis of links between
selected real and nominal variables in the Polish economy in years
1997-2011. Most of the identified dependences appear with delays in time.
Economic growth depends mainly on real economy factors. GDP growth and
investments impact on the decrease of unemployment rate. The rise of central
bank reference rate causes a decrease of inflation rate, but has a negative
effect on GDP growth. The inflation is a monetary phenomenon, depends
mainly on money supply. The increase of polish foreign debt causes money
supply growth.

Keywords: real variables, nominal variables, cross-correlogram,
ADL models, interest rate, Gross Domestic Product



METODY ILOSCIOWE W BADANIACH EKONOMICZNYCH
Tom XIII/3, 2012, str. 107 — 116

KILKA UWAG DOTYCZACYCH STOPY ZWROTU
W TERMINIE DO WYKUPU

Andrzej Karpio
Katedra Ekonometrii i Statystyki
Szkota Glowna Gospodarstwa Wiejskiego w Warszawie
andrzej karpio@sggw.pl

Streszczenie: Stopa zwrotu w terminie do wykupu (YTM) jest podstawowa
i powszechnie stosowana miarg efektywnosci inwestycji w papiery dtuzne.
Wykorzystywana przez praktykow definicja zaklada stale ptatnosci
kuponowe i jednakowe okresy odsetkowe. Sa to ograniczenia nierealistyczne.
W prezentowanej pracy autor zajmuje si¢ przypadkiem ogoélnym, podaje
wyrazenia na warto§¢ wewngetrzna obligacji bez wymienionych zalozen.
W konsekwencji wyprowadza wzoér na stopg zwrotu w terminie do wykupu
w postaci uwzgledniajacej zmienne okresy odsetkowe, posiadajacy wlasnosci
asymptotyczne zgodne z metodologia wyceny papierow dtuznych i dajacy
mozliwos¢ dalszych przyblizen.

Stowa Kkluczowe: obligacja, warto§¢ wewngtrzna, krzywa dochodowosci,
stopa zwrotu w terminie do wykupu, biezaca stopa zwrotu

WSTEP

Problem okreslenia efektywnosci inwestycji w papiery dtuzne jest bardzo
istotny z punktu widzenia rynku finansowego, przede wszystkim ze wzgledu na
rol¢ jaka odgrywaja na nim instrumenty emitowane przez skarb panstwa. Mozliwa
do osiagnigcia stopa zwrotu, wielko$¢ ptatnosci kuponowych, stopy dyskontowe sa
podstawa konstrukcji instrumentow dluznych innych emitentow, ktorzy opieraja
si¢ na parametrach charakteryzujacych instrumenty skarbowe. Jednym
z podstawowych jest stopa zwrotu w terminie do wykupu YTM (ang. yield to
maturity) definiowana przy zalozeniu plaskiej struktury terminowe;j. Na ogo6t nie da
si¢ poda¢ jej doktadnej warto$ci, wymagane sa przyblizenia, a zatem zalozenia
upraszczajace definicje. W pracy zrezygnowano z wielu uproszczen, chociazby
z jednakowych okreséw odsetkowych, czy tez zalozenia, ze w momencie
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wyznaczania stopy zwrotu w terminie do wykupu mamy przed soba peine okresy
odsetkowe. Intencja autora jest uporzadkowanie wiedzy na temat YTM i podanie
wzorow, zaréwno Scistych, gdy jest to mozliwe, jak i1 przyblizonych, ale
w ogolniejszej postaci niz sa stosowane w praktyce. Dodatkowo przeprowadzona
zostanie dyskusja wlasnosci stopy zwrotu w terminie do wykupu. Rozwazania
zostang ograniczone do obligacji bez dodatkowych opcji w rodzaju prawa
do wczesniejszego wykupu przez emitenta lub prawa do przedstawienia do
wcezesniejszego wykupu przez inwestora. Rowniez nie beda rozwazane obligacje
zamienne, te bowiem bardziej przypominaja opcje niz instrumenty dtuzne.

ROZWAZANIA WSTEPNE

W tej czesci pracy zostana podane zatozenia wstgpne oraz przeprowadzona
dyskusja og6élnego wzoru na warto§¢ wewngtrzna obligacji. Zat6zmy, ze mamy do
czynienia z obligacja wyplacajaca odsetki w chwilach przysztych
t,,t,,...,ty (daty). Ponadto, chwilg dzisiejsza, czyli dat¢ wyceny obligacji,
oznacza¢ bedziemy symbolem 7,. W tym momencie odsetki moga by¢ wyplacane,
ale nie musza. Dodatkowo, dla wygody, chwilg koncowa ¢, oznacza¢ bedziemy
symbolem 7. Wowczas nastepuje wykup obligacji oraz wyplata ostatniego
kuponu. Przyjete oznaczenia pozwalaja wyrazi¢c w postaci roznic: termin do
wykupu 7T —t, oraz okresy odsetkowe Af,_ =t —t_,, gdzie i=12,...,N.

Zachodzi wowczas oczywista rownosc: 211Ati—1 =T —t, . Przyjmujemy umowg,
ze wszelkie okresy czasu beda wyrazone w latach. Niech /,_,; oznacza strumien
odsetek (kwote odsetek odniesiona do roku). Wowczas, w okresie odsetkowym
At,_ wyptata bedzie rowna: A,_, A, . Strumien odsetek wiaze si¢ z nominalng
stopa kuponowa w okresie od f,_ do f, zwiazkiem: h_,; =s, B, , gdzie P, jest

warto$cig nominalna obligacji.

Do wyceny obligacji konieczne jest przyjecie wymaganych stop
procentowych, zwiazanych z momentami wyplaty odsetek. Beda one graty roleg
stop dyskontowych. Zalézmy zatem, ze dysponujemy struktura terminowa

zadawana funkcja r(t). Z definicji r(t) jest nominalng stopa natychmiastowa
(spot), czyli stopa zwrotu z inwestycji zaczynajacej si¢ w chwili obecnej f,
1 konczacej si¢ w chwili przysztej t. Na uzytek dalszych rozwazan wprowadzimy
oznaczenie: r(tl.) =1, - Nie ograniczajac 0gdlnosci rozwazan mozemy zatozy¢, ze
struktura terminowa jest funkcja ciagta i ma skonczona warto$§¢ graniczna:

lim =7, . Zatozenie to wynika z praktyki rynkowej. Inwestycje dugoterminowe,
t—>c0 ’



Kilka uwag dotyczacych stopy zwrotu ... 109

na przyktad dwudziesto- lub trzydziestoletnie charakteryzuja si¢ skonczonymi
nominalnymi stopami procentowymi, niewiele rozniacymi si¢ od stop kilku lub
kilkunastoletnich. Nie czynimy zadnych zatozen dotyczacych monotonicznosci
r(t), ale warto przypomnie¢ standardowa terminologi¢: normalna struktura
terminowa wystgpuje wowczas, gdy funkcja jest rosnaca; odwrdcona, gdy jest
malejaca i ptaska, gdy jest to funkcja stata. Pomijamy inne przypadki, gdy r(t) nie
jest monotoniczna, chociaz takie sytuacje majq miejsce na rzeczywistych rynkach
finansowych. Wigkszo§¢ wynikéw zaprezentowanych w pracy nie zalezy od
monotoniczno$ci struktury terminowej. Duzo wazniejsze jest przyjete wyzej
zatozenie o skoficzonej granicy przy ¢ dazacym do nieskonczonosci.

Standardowe wyrazenie na warto§¢ wewngtrzna obligacji, jako suma
zdyskontowanych przeptywéw finansowych, przybiera posta¢ [Karpio, 2008, 3]:
S b AL Py

P, = SR
of Z; T, (+n.ar) i [T (+n., ) ()

gdzie symbol P,OT w jawny sposob uwzglednia chwilg dzisiejsza ¢, (data wyceny) i

koncowa T (wykup obligacji). Wyrazenie to jest malo wygodne do dalszej dyskusji
poza dwoma wnioskami, ktore nasuwaja si¢ natychmiast: warto$¢ wewngtrzna jest

malejaca funkcja stop natychmiastowych 7,; oraz jej warto$¢, przy zerowych

. , N . .
stopach procentowych jest rowna: onr = zi:lhl._l,l.Atl._l + P,,. Zatem wyraza si¢

w postaci sumy ptatnosci kuponowych i warto$ci nominalnej. Dalsza dyskusja
wymaga przeksztatcenia powyzszego wzoru. W tym celu korzystamy z definicji

jednookresowych stop terminowych f, ., zwiazanych z okresami odsetkowymi

Li»

At,_, [Karpio, 2008, 4], [Luenberger, 2003]:

Hm +n,ar,)
Hl,,:l (1 + rO,i—lAtm—l)

Dodatkowo, zastepujac strumienie odsetek /,,; stopami kuponowymis,

1+ fi—1,;Ati—1 = (2)

mozemy otrzymac nastgpujaca zalezno$¢:
onT 1= ﬁ: (Si—l,i — fio )Ati—l 3)
PM i=1 Hm:I (l + rO,iAtmfl)

Dyskusje tego wzoru wraz z wnioskami waznymi z punktu widzenia inwestorow,
mozna znalez¢ we wczesniejszej pracy autora [Karpio, 2008, 3]. Warto w tym
miejscu zwrdoci¢ uwage na to, ze wartos¢ wewngtrzna istotnie zalezy od relacji

pomigdzy stopami kuponowymi s, ;1 stopami terminowymi fl._l,[. Te ostatnie,

w zaleznosci od konstrukcji obligacji, moga by¢ stopami WIBOR lub rentownoscia
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bonow skarbowych, jesli rozwazamy obligacje o zmiennym oprocentowaniu. Skarb
Panstwa najczesciej oferuje oprocentowanie powiazane z tymi dwoma parametrami
rynkowymi. Oczywiscie, nie znamy przyszlych stop, ani rynkowych, ani
kuponowych, ale emitent zawsze deklaruje okreSlona relacj¢ pomigdzy nimi.
Zagladajac do listow emisyjnych obligacji skarbowych' zauwazymy, ze obligacje
detaliczne maja stopy kuponowe zwiazane ze stopa WIBOR (utozsamiang w tym
przypadku z  f,_ ) relacja: s,_,, = pf;_, ;. gdzie p jest dla danej obligacji statym

czynnikiem, najczesciej przyjmujacym wartosci: 0,98, 0,95 itd.. W obecnej sytuacji
rynkowej wspolczynniki p sa mniejsze od jednosci, z wyjatkiem serii
wyemitowanej w lutym 2012 roku, dla ktorej p =1. Warto w tym momencie
wspomnie¢, ze ten przypadek prowadzi do anomalnego zachowania si¢ ceny
obligacji w funkcji stop dyskontowych [Karpio, 2012, 5]. Wspomniana seria
TZ0215 jest ostatnia notowana na Gieldzie Papierow WartoSciowych
w Warszawie. Kolejne emisje maja identyczna konstrukcje, ale nie sa notowane na
wolnym rynku. Z kolei oprocentowanie obligacji hurtowych powiazane jest
z rentownos$cia bonow skarbowych. Ich zwiazek ze stopami terminowymi opisany
jest rownoscia: s, ,, =s+ f;_;;, W ktorej s jest rzedu jednego procenta. W pracy

i-1,i
[Karpio, 2008, 3] zamieszczono dyskusje powyzszej zalezno$ci zakladajac ogolna
relacje: s;,_; =S+ pf;_,;, zatem obejmujaca obie grupy wspomnianych obligacji

skarbowych. W szczegdlnym przypadku otrzymujemy obligacje o stalym
oprocentowaniu ( p = 0) lub obligacje zerokuponowe (s =0, p =0).

STOPA ZWROTU W TERMINIE DO WYKUPU

Definicja stopy zwrotu w terminie do wykupu 7,5, jest nastgpujaca: Jest to
stopa spetniajaca roOwnanie:

i —-1= i (Si_l’i ~ Tyru )Ati—l

i 4
PM i=1 Hm:1 (1 + rYTMAtm—l) ( )

w ktorym PtOT jest ceng rynkowa obligacji lub warto$cia wewnetrzna, jesli 7y,

potraktujemy jako stope wymagana przez inwestora. Rozwiazanie tego réwnania
nastrecza wiele klopotow i moze by¢ otrzymane jedynie w postaci przyblizonej,
z wyjatkiem pewnych szczegdlnych przypadkéow. Cena jest funkcja ciagla
i monotonicznie malejaca do zera przy stopie 7y, dazacej do nieskonczonosci,
zatem istnieje jednoznaczne rozwiazanie powyzszego rownania przy zadanej
warto$ci PtUT. Obserwujac notowania obligacji na Gieldzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie mozna zauwazyC, ze ich cena niewiele rdzni sig

! Listy emisyjne sa dostepne na stronach Ministerstwa Finansow: www.mf.gov.pl
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od wartosci nominalnej. Ponizsza tabela podaje notowania obligacji trzyletnich
0 zmiennym oprocentowaniu. W oczy rzuca si¢ mata plynno$¢, niestety jest to
cecha wszystkich obligacji wystepujacych na polskim rynku kapitalowym, w tym
rowniez skarbowych.

Tabela 1. Tabela notowan obligacji trzyletnich na GPW w dniu 7 09 2012

Nazwa obligacji | Data ostatniej transakcji | Kurs zamknigcia
TZ0214 2012-09-06 100,19
TZ0215 2012-09-05 100,21
TZ0513 2012-09-03 100,00
TZ0514 2012-09-06 100,30
TZ0813 2012-09-05 99,91
TZ0814 2012-09-05 100,22
TZ1112 2012-08-17 99,90
TZ1113 2012-09-07 100,05
TZ1114 2012-09-07 100,20

Zrédto: Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie

W konsekwencji nasuwa si¢ przypuszczenie, ze rozwiazania rownania (4) mozna
poszukiwac¢ przyblizajac funkcje P (rYTM) styczna w punkcie, w ktérym zachodzi
roéwnos¢: P,OT =P, . Z ciaglodci i monotoniczno$ci wynika, ze taka warto$¢
argumentu istnieje doktadnie jedna, bowiem wartosci rozwazanej funkcji zawieraja
. . N .
si¢ w przedziale <PM z,-=1 S AL+ Py, 0). Oznaczajac szukang stopg symbolem
V%M (gdzie wskaznik M nawiazuje do warto$ci nominalnej P, ) musimy
rozwiaza¢ rownanie:

S ( i-1i — Tyrm )At
=0
lz Hm (1 + rYTMAtm 1) (5)

Jesli stopa kuponowa jest stata (s, ,. =), to $cistym rozwigzaniem jest V;;IM =g,

i-1,i
w pozostalych przypadkach ponownie musimy zadowoli¢ si¢ rozwiazaniem
przyblizonym. Jesli iloczyny w mianownikach zastapimy jedynkami, to
rozwiazaniem bedzie Srednia wazona czasem stop kuponowych:

al At,
M i1
vy = § I,SH,I' (6)
P T-t¢

o
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Pochodna ceny wzgledem stopy Y‘%M jest rowna:

, P 1
P (r YTM ) =——1- ~ -
Tyrm Hi:l (1 + Hyr AL, )
(7
_p ZN: (Si—l,i Ty )Ati—l zi At

M i T .

=l Hm:l (1 + 1y AL, ) "+ AL,
Suma po prawej stronie zawiera réznice S, ; —Fy,,, ktore sa bliskie zeru gdy

M Z, . . . y e e . . [
Typy = Tyny - Stednia stopa kuponowa niewiele rozni si¢ od swoich sktadnikow,

przede wszystkim wowczas, gdy mamy do czynienia ze stabilng sytuacja rynkowa.
Woéwcezas stopy kuponowe zmieniaja si¢ w niewielkim zakresie, szczeg6lnie
w krotkim  lub  $rednim  okresie czasu. W konsekwencji, przyblizonemu
wspotczynnikowi kierunkowemu szukanej stycznej mozna nada¢ warto$c:

P, 1

/(. .M

P(’”YTM)z_ v =% ” 8)
Tyru Hi:l (1 + 1AL, )

Piszac rdéwnanie stycznej 1 wyznaczajac z niej 7,5, znajdujemy przyblizona

wartos¢ stopy zwrotu w terminie do wykupu:
-1

o = i | 1= T Ll 1 )
yom = Tyrm | AT R 2

P, | Y
W przypadku obligacji o statym kuponie s, |, =5 = const stopa F%M jest rowna

stopie kuponowej s i jest to Scisle rozwiazanie rownania (4). Ponadto, pominigte
wyzej wyrazy zawierajace roznice S, ,; —ryp, sa dokladnie rowne zeru. Zatem
w tym przypadku otrzymane przyblizenie stopy zwrotu w terminie do wykupu
korzysta jedynie z przyblizenia zalezno$ci onr (rYTM) styczna.

Przyjrzyjmy si¢ réwnaniu na V%M. Zamiast przyblizonego rozwiazania
w postaci $redniej wazonej czasem stop kuponowych mozemy skorzysta¢ z innego
oszacowania. Zatézmy, ze ciag stop kuponowych s, dla i=12,...,N jest
ograniczony, co jest naturalnym zatozeniem z punktu widzenia rynku finansowego.
Gorne i dolne ograniczenia oznaczmy odpowiednio: s . = sup{sl._l,[},

Smin = lnf{si—l,i }
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Po skorzystaniu z tozsamosci:

ﬁ: At _ L ! (10)
i=1 H;:l (1 + rYTMAtm—l ) Fyrm H”lel (1 + rYTMAtm—l )

rownanie (4) prowadzi do oszacowania:
M
Smin = rYTM = Smax (1 1)

Przyjete rozwiazanie w postaci sredniej wazonej czasem stop kuponowych spetnia
powyzsza nierownos¢, ale to oszacowanie pozwala we wzorze (9) wstawic za V%M
jakakolwiek wartos¢ speiniajaca warunek (11), na przyktad $rednig arytmetyczna
kresow ciagu s, ,, lub obecna warto$¢ stopy kuponowej. Ten drugi wariant jest

szczegblnie uzyteczny z praktycznego punktu widzenia, bowiem nie wymaga
znajomos$ci wszystkich stop kuponowych, w tym prognozowanych, a jedynie tej,
ktora jest wlasnie obowiazujaca. Ponadto wida¢ dlaczego obligacje o statym
kuponie prowadza do Scistego rozwiazania rdwnania (4), woéwczas oba kresy sa
jednakowe. Z otrzymanej zaleznosci wynika dodatkowy wazny wniosek majacy
zastosowanie dla obligacji bezterminowych lub dtugoterminowych. Nawet w tym
pierwszym przypadku, gdy ciag stop kuponowych jest nieskonczony, zalozenie o
jego ograniczonosci pozostaje w mocy. W konsekwencji, w granicy N — oo stopa
zwrotu w terminie do wykupu, otrzymana z réwnania (9), przyjmuje wartosc:

P
Tyrm ZV%Mi (12)

By
Jej jawna posta¢ zalezy od przyjetego oszacowania stopy I’%M. Jesli mamy do

czynienia z obligacjami o statym kuponie s, to otrzymane rozwigzanie prowadzi do
stopy zwrotu zadanej wzorem:

1T

PM
W przypadku obligacji bezterminowych jest to Scisla warto$¢, ktora mozna
otrzyma¢ bezposrednio ze wzoru (4) na ceng¢ obligacji, bez jakichkolwiek
przyblizen. Dla obligacji dlugoterminowych powyzszy wzor jest przyblizony, ale
czesto stosowany w praktyce, przede wszystkim ze wzgledu na swoja prostote.

Na zakonczenie warto zwrdciC uwage na nastgpujacy aspekt
zaprezentowanego rozwigzania rownania (5), gdzie czynniki w mianownikach
zastapiono najmniejsza ich wartoscia, a mianowicie jedynkami. Jesli poszukujemy
lepszego przyblizenia, to mozemy uwzgledni¢ nastgpny wyraz rozwinigcia
i skorzysta¢ z rownosci:

(13)

yry =S

1

an:l (1 + AL, )

zl_rYTM(ti_tO) (14)
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Woéwczas rozwiazanie bedzie miato postac:
N
N

1 Vil

Ati—l

N
T—t,+ Zizlsi—l,iAti—l (ti—l _to)
Pozostale wyrazenia na stopg zwrotu w terminie do wykupu pozostana bez zmian,

(15)

M _
Hyrv =

ale wystgpujaca w nich stopa F%M bedzie miata warto$¢ zadana powyzszym

wzorem. Jednak to przyblizenie nie prowadzi do Scistego rozwiazania réwnania
(5), gdy mamy do czynienia z obligacjami o statym kuponie. Jednak przyktady
liczbowe wykorzystujace dane empiryczne pokazuja, ze lepsze wyniki daje
przyblizenie wzorem (6) lub oszacowanie (11).

INNE PODEJSCIE DO STOPY YTM

Najczesciej wykorzystywana do obliczen przyblizona warto$¢ stopy zwrotu
w terminie do wykupu wykorzystuje przyblizenie zaleznosci BOT (rYTM) funkcja
wymierna postaci:
:05+ﬂ'ryTM (15)
I+y 1y,
Wspotczynniki a, B, y dla obligacji o statym kuponie wyznaczamy z warunkow na

warto§ci funkcji w punktach 7, =0 (wtedy PtOT:Z,-A;h' At +PB,),

i—1,i i

tT

Typy =8 (WOwczas F;OT = P, ) oraz na warto$¢ asymptotyczna przy ryp, — +o°,

przyjmujac, ze wartos¢ wewngtrzna dazy do — P, . Dwa pierwsze punkty leza na
krzywej, natomiast trzeci jest nierealistyczny, gdyz w rzeczywistosci graniczna
warto$cia Pxor jest zero. Takie podejscie daje wzor dobrze sprawdzajacy si¢ dla
rzeczywistych wartosci stopy zwrotu w terminie do wykupu niewiele rdézniacej si¢
od zeraiod 7y, = .Ma on posta¢ [Fabozzi i1 in. 2000], [Luenberger, 2003]:

P,-P
sP, +7A;_t’°T 6
Ty =2 ° (16)
Py +F;

Jednak w poréwnaniu z wyrazeniem zaproponowanym w poprzednim rozdziale,
nie prowadzi on do wlasciwej warto$ci asymptotycznej charakteryzujacej obligacje
bezterminowe. Ponadto nie uwzglgdnia zmiennych okresow odsetkowych, ktore
wystepuja na rzeczywistym rynku. W szczegdlnosci, stopa obliczana z powyzszego
wzoru bedzie jednakowa bez wzgledu na to czy odsetki sa wyptacane raz w roku,
dwa razy, czy w innych okresach jesli tylko obligacje maja jednakowa ceng i taki
sam termin do wykupu. Jest to oczywiste uproszczenie, inna jest stopa zwrotu gdy
reinwestujemy kapitat czesdciej, a inna gdy rzadziej. Zatem wzor ten nie uwzglednia
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realiow rynku obligacji, niemniej jednak daje dosy¢ dobre przyblizenie i dlatego
jest powszechnie stosowany. Mozna w tym miejscu zaproponowac jego wariant
majacy zastosowanie do obligacji o zmiennym oprocentowaniu Mianowicie, jesli
drugi wspomniany wyzej warunek zastapimy nieco ogolniejszym, ale

. At, .
przyblizonym: 7y, = ZZI Si T—l_l ,dla B, =P, , to otrzymamy nastepujaca

0
warto$¢ stopy zwrotu w terminie do wykupu:

P, ZN S, Aliy | B = hir
- Tt T-t, (17)

Py +F;
Posiada ona te same mankamenty co stopa wyznaczona ze wzoru (16), ale ma
ogolniejsza posta¢ uwzgledniajaca zmienne stopy kuponowe i niejednakowe
okresy odsetkowe i réwniez daje dobre przyblizenie. Gdy rozwazamy obligacje
o stalym kuponie wzor (17) staje si¢ poprzednim wzorem.

Yory = 2

UWAGI KONCOWE

W podsumowaniu warto wspomnie¢, ze czgsto stosowany w praktyce wzor
przyblizony (16) okreslajacy stope zwrotu w terminie do wykupu [Fabozzi, 2000]
ma bardzo ograniczone zastosowanie. Przede wszystkim dlatego, ze nie
uwzglednia zmiennych okreséw odsetkowych, istotnych z inwestycyjnego punktu
widzenia. Ponadto, otrzymuje si¢ go przy zatozeniu, ktére nie ma nic wspolnego
Z rzeczywistym asymptotycznym zachowaniem si¢ wartosci wewngtrzne;j:

])tOT — =P, gdy ryp, — to°. Zaproponowany przez autora wzor (9) nie ma tych

mankamentéw. Co wigcej, uwzglednia zmienne okresy odsetkowe, ma wiasnosci
asymptotyczne zgodne z wycena obligacji, miedzy innymi prowadzi do biezacej
stopy zwrotu (13), bedacej Scistym rozwigzaniem roéwnania (5). Dodatkowo,
niejako przy okazji, pojawita si¢ modyfikacja wyrazenia na stope YTM
uwzgledniajaca oszacowania zmiennych stop kuponowych (11). Niewielka ilos¢
miejsca nie pozwala przytoczy¢ przyktadow wykorzystania podanych przez autora
wzoré6w dla obligacji notowanych na rynku finansowym, ale otrzymane
przyblizenia okazuja si¢ bardzo dobre. W przyktadowych oszacowaniach,
w zaleznosci od terminu do wykupu, otrzymane warto$ci roznia si¢ od
rzeczywistych znacznie mniej niz jeden procent, do obliczen przyjgto duzy zakres
zmiennosci kuponow i okresow wykupu obligacji. Warto rowniez wspomnieé, ze
podobne wyrazenia do (9) mozna otrzymaé przy szacowaniu wewngtrznej stopy
zwrotu wykorzystywanej przy ocenie projektow inwestycyjnych oraz rzeczywistej
rocznej stopy oprocentowania kredytow.
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A FEW REMARKS ON YIELD TO MATURITY

Abstract: Yield to maturity is the fundamental and common used measure
of investment effectiveness in debt securities. Almost always it is defined
under non realistic assumptions, namely that coupon payments are constant
and coupon periods are the same. In the presented work author concerns the
general case. He gives the expressions for intrinsic value of bonds without
simplifying assumptions. The implication of the resignation with simplifying
assumption is deriving the formulas for yield to maturity in general case,
taking into account various coupon periods.

Key words: bond, intrinsic value, yield curve, yield to maturity, current yield
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Streszczenie: Podejmowanie decyzji wymaga przetworzenia i oceny réznego
rodzaju informacji, zardbwno informacji prywatnych decydenta, jak rowniez
tych wynikajacych z obserwacji zachowan innych podmiotéw. Sekwencyjny
proces decyzyjny, w ktorym decydenci ignoruja informacje prywatne
a kieruja si¢ zachowaniami innych decydentéw, prowadzi do powstania
kaskady informacyjnej. Jest to proces racjonalnego podejmowania decyz;ji
W oparciu o ograniczong informacj¢. W artykule obok podstawowego modelu
kaskady informacyjnej zaprezentowano tez przyklad zastosowania tego
modelu do symulowania zachowan konsumenckich.

Stowa Kkluczowe: kaskady informacyjne, proces decyzyjny, zachowania
konsumenta

WSTEP

Dokonywanie wyborow przez decydentow odbywa si¢ zazwyczaj
z wykorzystaniem informacji dwojakiego rodzaju: informacji (sygnatow)
prywatnych decydenta i jego osobistych przekonan oraz obserwacji zachowan
innych decydentow.

Kaskada informacyjna powstaje wowczas, gdy w procesie decyzyjnym
informacje prywatne sa ignorowane, a decyzje podejmowane na podstawie
obserwacji zachowan innych decydentéw. Takie zachowanie jest racjonalnie
uzasadnione, jesli decydenci postepuja zgodnie z reguta Bayesa.

Eksperymenty laboratoryjne wskazuja na duza sklonno$¢ decydentéw do
tworzenia kaskad informacyjnych (por. [Anderson i Holt 1996, 1997]) Formalna
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identyfikacja i analiza kaskad informacyjnych powstajacych w rzeczywistosci jest
jednak bardzo trudna ze wzgledu na ograniczone mozliwosci pomiaru réznych
sktadnikow realnych procesow decyzyjnych. Mimo to wystepowanie kaskad
informacyjnych mozna obserwowaé zar6wno w dziedzinie zachowan spotecznych
(por. np. [Kuran 1997], [Shiller 2005]), wyborow konsumenckich ([Ge i Messinger
2009], [Duan i in. 2009]), czy tez w podejmowaniu decyzji na rynkach
finansowych i ubezpieczeniowych ([D’Arcy i Oh 1997], [Lee 1998], [Hirshleifer
i Teoh 2003], [Heog 2008]).

Celem artykutu jest zaprezentowanie podstawowego modelu kaskady
informacyjnej oraz przedstawienie zastosowania modelu kaskady informacyjnej
w symulowaniu zachowan konsumentow.

MODEL KASKADY INFORMACYINEJ

Funkcjonowanie kaskad informacyjnych zostalo pierwotnie opisane w celu
wyjasnienia tworzenia si¢ tendencji zachowan w grupach spolecznych, zwlaszcza
w dziedzinie mody (dwa pionierskie artykuly w tej dziedzinie to: [Banerjee 1992]
oraz [Bikhchandani, Hirshleifer i Welch 1992]. Zwrocono uwage na fakt, ze
tendencja do zachowan stadnych moze wynika¢ z prostego nasladownictwa i presji
spotecznej, ale tez moze by¢ uzasadniona na gruncie racjonalnego wnioskowania
z wykorzystaniem ograniczonej informacji.

Eksperymenty laboratoryjne (por. [Anderson i Holt 1996, 1997]) wykazaty,
ze kaskady informacyjne moga powsta¢ tatwo i szybko. Jeden z nich [Anderson
i Holt 1997], w ktoérym uczestniczylta grupa studentow, polegat na losowaniu kul
z dwoch urn. Prowadzacy eksperyment przygotowat dwie urny: UC — zawierajaca
dwie kule czerwone i jedna niebieska, UN — zawierajaca dwie kule niebieskie
i jedna czerwona. Poczatkowo, w sposob losowy, wybrana zostata jedna z tych urn
(uczestnicy eksperymentu mogli obserwowac losowanie, ale nie byli w stanie
odroznié, ktora z urn zostata wylosowana), Kolejni studenci losowali po jednej kuli
z urny (kolor wylosowanej kuli byt niewidoczny dla reszty uczestnikow) i oglaszali
swoja decyzjg, czy sadza, ze jest to urna UC, czy UN. Nastepnie kula byta
zwracana do urny.

Wykorzystanie reguly Bayesa do formulowania sadéw o prawdopodobnym
typie urny, z ktérej odbywa si¢ losowanie jest racjonalnym postgpowaniem
prowadzacym do powstawania kaskad informacyjnych.

Jesli pierwsza osoba wylosowata kule czerwona to wskaze ona, ze losowanie
odbywa si¢ z urny UC. Jesli réwniez druga osoba wylosowata kulg czerwona to
i ona wskaze, ze losowanie odbywa si¢ z urny UC. Kazda nastgpna osoba wskaze
na urng UC niezaleznie od koloru kuli, ktéora wylosuje (zignoruje sygnal
prywatny). Powstanie zatem kaskada informacyjna.
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Jesli druga osoba wylosowata kule niebieska to, wiedzac ze pierwsza osoba
wylosowata kulg czerwona', znajdzie si¢ w sytuacji, w ktorej oba sygnaly sie
rownowaza. W takim przypadku druga osoba podejmie decyzje o wskazaniu
rodzaju urny w sposob losowy. Z prawdopodobienstwem réwnym 0,5 wskaze
wtedy urng UC tym samym zapoczatkowujac kaskade informacyjna’. Z kolei
wskazujac urng UN, druga osoba zrownowazy decyzjg osoby pierwszej, stawiajac
trzecia losujaca osobg w sytuacji podejmowania decyzji wylacznie na podstawie
koloru wylosowanej przez nia kuli (analogicznie, jak w przypadku pierwszego
decydenta). W tym przypadku po wyborach dwoch decydentow kaskada
informacyjna nie powstanie.

Analogiczne wnioskowanie prowadzace do wskazywania urny UN bedzie
uzasadnione w sytuacji, jesli pierwsza osoba wylosowataby kulg niebieska.

W podstawowym modelu kaskady informacyjnej (por. [Banerjee 1992],
[Bikhchandani, Hirshleifer i Welch 1992], a takze [Kazmierska-Zaton i Zaton
2012]) zaktada si¢, ze kolejni decydenci sekwencyjnie podejmuja decyzje
dotyczace wyboru jednej z dwdch opcji: A lub R w warunkach dwoch mozliwych
stanow natury: D i Z. Znane sa prawdopodobienstwa a priori wystapienia tych
stanow. Wybor opcji A oznacza podjecie dzialania korzystnego w sytuacji, gdy
rzeczywistym stanem jest stan D, wybor opcji R jest lepszy w warunkach stanu Z.
Kazdy decydent podejmuje decyzje na podstawie prywatnego sygnalu
sugerujacego biezacy stanu natury oraz obserwacji decyzji podjetych wczes$niej
przez innych decydentéw. Prywatny sygnal moze pojawi¢ si¢ w jednym z dwoch
wariantow: H i L. Sygnat H wskazuje, ze lepsza opcja jest A (jesli stan natury jest
D), sygnat L wskazuje, ze lepszym wyborem jest R (jesli stanem natury jest Z).
Zaktadajac ze, p > 0,5 prawdopodobienstwa warunkowe otrzymania sygnalow H
i L w zalezno$ci od stanu rzeczywistosci przedstawia tabela 1.

Tabela 1. Prawdopodobienstwa pojawienia si¢ sygnatow H i L w zalezno$ci od stanu natury

(p>0.5)
Sygnat = Stan .
H p Ip
L 1-p p

Zrodto: opracowanie wiasne

' Formalnie druga osoba wie jedynie, ze pierwsza wskazata urng UC, ale jesli z zatozenia
kazdy z uczestnikow podejmuje decyzje zgodnie z regula Bayesa to jest pewne, ze pierwsza
osoba wylosowata kule czerwona.

? Warto zwrocié uwage, ze w tej sytuacji powstanie i trwanie kaskady informacyjnej
polegajacej na wskazywaniu urny UC przez kolejnych uczestnikow moze odbywac sig
w warunkach, kiedy tylko pierwszy uczestnik wylosowal kulg czerwona, pozostali zas kule
niebieskie.
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Warto$§¢ p mozna zatem interpretowac jako silg sygnalu — warto$¢ bliska 1
oznacza duza warto$¢ informacyjna i wiarygodno$¢ sygnatu.

Zaktadajac, ze prawdopodobienstwa a priori wystapienia stanéw D i Z sa rowne
(P(D)=P(2)=0,5), warunkowe prawdopodobiefistwo wystgpowania stanu D przy
otrzymaniu sygnatu H wyniesie:
P(D)* P(H | D) _ 0,5% p _

P(D)*P(H|D)+P(Z)*P(H|Z) 05*p+0,5*%(1-p)

Ze wzgledu na typ wybieranej opcji mozna wyrdzni¢ dwa rodzaje kaskad:
wstepujaca KA oraz zstgpujaca KR. KA powstaje, kiedy kolejni decydenci
wybieraja opcje A, zas KR — kiedy kolejni decydenci wybieraja opcje R.

Prawdopodobienstwo powstania kaskady typu KA (podobnie jak kaskady
KR) po decyzjach dwoch oséb (n=2, przy zalozeniu, ze oba stany D i Z sa
jednakowo prawdopodobne) wyniesie’:

P(D|H)= r

_ 2
P(KA,n=2)= P(KR,n=2) = 11’% )
Prawdopodobienstwo powstania kaskady typu KA Iub KR po decyzjach

n 0s6b mozna obliczyé ze wzoru (3)*:
(p—p?)
P(KA,n) = P(KR,n) = % 3)
Tabela 1 zawiera warto$ci prawdopodobienstw powstania kaskad informacyjnych
(tacznie KA 1 KR) w =zaleznosci od liczby decydentow »n 1 wartosci

prawdopodobienstwa p (sity informacyjnej prywatnego sygnatu).

3 Kaskada KA powstanie po decyzjach dwoch decydentow, jesli zajdzie jeden z nizej
wymienionych przypadkéw (w nawiasach podano prawdopodobienstwa wystapienia
zdarzen):

* przy stanie D obaj decydenci otrzymali sygnaty H (p * p );

* przy stanie D pierwszy decydent otrzymat sygnat H, drugi sygnat L i losowo (z
prawdopodobienstwem 0,5) wybrat opcje A (p *(1— p)*0,5);

*- przy stanie Z obaj decydenci otrzymali sygnaty H ((1— p)* (1 - p));

*- przy stanie Z pierwszy decydent otrzymat sygnal H, drugi sygnat L i losowo (z
prawdopodobiefistwem 0,5) wybrat opcje A ((1— p)* p*0,5).

4 por. Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., Welch, 1. (1992) A theory of fads, fashion, custom,
and cultural change as informational cascades, The Journal of Political Economy, vol. 100,
no. 5, str. 998.
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Tabela 1. Prawdopodobienstwa powstania kaskady informacyjnej (tacznie KA i KR)
w zaleznosciod nip

Liczba
decydentow | p=0,55 p=0,65 p=0,75 p=0,85 p=095

n

2 0,753 0,773 0,813 0,873 0,953
3 0,877 0,891 0,919 0,954 0,990
4 0,939 0,948 0,965 0,984 0,998
5 0,970 0,975 0,985 0,994 1,000
6 0,985 0,988 0,993 0,998 1,000
7 0,992 0,994 0,997 0,999 1,000
8 0,996 0,997 0,999 1,000 1,000
9 0,998 0,999 0,999 1,000 1,000
10 0,999 0,999 1,000 1,000 1,000

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Z rezultatow w tabeli 1 wynika, ze prawdopodobienstwo powstania kaskady
informacyjnej jest bardzo duze i juz przy kilku decydentach rosnie do 1, nawet
przy stosunkowo stabej sile informacyjnej sygnatu (niskiej wartosci p).

Drugim istotnym aspektem kaskad informacyjnych (obok tatwosci ich
powstawania) jest ich poprawnos¢. Jesli prawdziwym stanem natury jest np. stan D
to kaskada poprawna (KP) bedzie kaskada typu KA, biedna (KB) - kaskada KR.
Prawdopodobienstwo powstania kaskady poprawnej po decyzjach dwoch osob
wyniesie’:

%k
P(KP|D,n=2)=P(KA|D,n=2)=p*p+p*(1-p)*0,5=2 (§+1)' (4)

Prawdopodobienstwo powstania kaskady biednej bedzie natomiast okre$lone
wzorem (5):

P(KB|D,n=2)=P(KR|D,n=2)=
~2)*(p- ®
(=) (= p)+(1-py*pros={L=2UL=D

Po decyzjach n o0s6b omawiane powyzej prawdopodobienstwa beda okreslone
wzorami (6) i (7)°:

> Wzory (4) i (5) wynikaja wprost z weze$niej analizy dotyczacej powstawania kaskad KA.
6 por. Bikhchandani, S., Hirshleifer, D., Welch, 1. (1992) A theory of fads, fashion, custom,
and cultural change as informational cascades, The Journal of Political Economy, vol. 100,
no. 5, str. 998.
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—7)* —1V*[1— _ 52 %
P(KB|D.ny=2=2 (=D (219 r)’] 7
2*(=p+p7)
W tabeli 2 przedstawiono prawdopodobienstwa uksztaltowania si¢ poprawnych

i btednych kaskad informacyjnych w zaleznosci od sity informacyjnej sygnatu p
oraz liczby decydentow n.

Tabela 2. Prawdopodobienstwa powstawania poprawnych i btednych kaskad
informacyjnych w zaleznosci od sity sygnatu p i liczby decydentow n

Liczba p=0,55 p=0,75 p=0,95
decyd:mow KP KB KP KB KP KB
2 0.426 0326 | 0656 0.156 0.926 0.026
3 0.497 0380 | 0.742 0.177 0.962 0027
4 0.532 0.407 0.779 0.186 0.970 0027
5 0.549 0420 | 0.795 0.189 0.972 0.028
6 0.558 0.427 0.802 0.191 0.972 0.028
7 0.562 0430 | 0.805 0.192 0.972 0.028
8 0.564 0.432 0.807 0.192 0.972 0.028
9 0.565 0.433 0.807 0.192 0.972 0.028
10 0.566 0.433 0.808 0.192 0.972 0.028

Zroédto: obliczenia whasne

Wyniki zawarte w tabeli 2 wskazuja, ze zgodnie z oczekiwaniami,
prawdopodobienstwo powstania poprawnej kaskady rosnie wraz ze wzrostem
wiarygodnosci sygnatu p i liczby decydentow n. Stosunkowo wysokie jest jednak
prawdopodobienstwo powstania bl¢dnej kaskady, ktore maleje wyraznie dopiero
wtedy, gdy sila informacyjna sygnatu jest bardzo wysoka.

MODEL KASKADY INFORMACYJNEJ W SYMULOWANIU
ZACHOWAN KONSUMENTOW

Przedstawiony podstawowy model kaskady informacyjnej jest prosty i jest
mato prawdopodobne, zeby w takiej formie mogl wystapi¢ w rzeczywistosci. W tej
czgsci artykutlu przedstawiono propozycje bardziej skomplikowanego modelu
bedacego bardziej realistyczna ilustracja kaskad informacyjnych’. Moze on

7 Model o zblizonej konstrukeji (uwzgledniajacy dodatkowo przekazaywanie informacji o
jakosci produktu (obejrzanego filmu) migdzy dwoma kolejnymi decydentami) zostat
przedstawiony w:De Vany, A., Lee, C. (2001) Quality signals in information cascades and
the dynamics of the distribution of motion picture box office revenues, Journal of
Economic Dynamics and Control, vol. 25, str. 593-614. Model przedstawiony w artykule
mozna zaklasyfikowac, jako posredni wariant migdzy modelem podstawowym i
przedstawionym we wspomnianej pracy.
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postuzy¢ do opisu niektérych wyboréw konsumenckich, zwilaszcza, gdy publicznie
dostgpne sa oceny popularnos$ci i udziatdw w rynku réznych produktow, jak
1 opinie pojedynczych konsumentow (np. dostepne w internecie).

1.

Zatozenia modelu sa nastepujace:
Konsumenci na rynku okreslonej grupy produktéw podejmuja sekwencyjnie
decyzje o wyborze jednego z dostgpnych produktow. Podjeta decyzja moze
polegac¢ rowniez na rezygnacji z wyboru jakiegokolwiek produktu.

. Na rynku dostegpne sa cztery produkty, z ktorych dwa sa dobrej jakosci (D1

1D2) i dwa ztej (Z1 1 Z2). Prawdopodobienstwa a priori wyboru dobrego i ztego
produktu sa zatem rowne i wynosza 0,5.

Kazdy z konsumentéw otrzymuje réwniez prywatny sygnal wskazujacy na
prawdopodobna jako$¢ ostatnio wybranego produktu. Prawdopodobienstwo p
okresla site informacyjna sygnalu zgodnie 2z zatozeniami modelu
przedstawionego w poprzedniej czesci artykutu®.

. Prowadzona jest lista rankingowa produktow begdaca miara popularnosci

kazdego z produktow i jego udziatbw w rynku. Jest ona uaktualniana po
wyborze kazdego produktu i stanowi informacj¢ publiczna dostgpna wszystkim
konsumentom.

. Przed wyborem pierwszego konsumenta wybierany jest losowo jeden z czterech

produktow.  Zgodnie z  jakoscia tego produktu i  przyjetym
prawdopodobienstwem p, pierwszy konsument otrzymuje prywatng informacjg
sugerujaca jako$¢ tego produktu. W =zalezno$ci od otrzymanego sygnatu
pierwszy konsument podejmuje decyzje o wyborze produktu lub nie.

. Kolejny konsument j+/ moze podjac nastgpujace decyzje:

a. Jesli konsument j wybrat produkt x, za§ konsument j+/ otrzymat informacje
prywatna wskazujaca na dobra jakos¢ tego produktu (sygnal H) to rowniez
wybierze ten produkt.

b. Jesli konsument j wybral produkt x, za§ konsument j+/ otrzymat informacje
prywatna wskazujaca na staba jako$¢ tego produktu (sygnal L) to w sposob
losowy (z prawdopodobienstwem 0,5) podejmie jedna z dwodch decyzji:
zdecyduje si¢ na produkt x, ktéry wybrat konsument j lub dokona wyboru
produktu na podstawie listy rankingowe;j’.

c. Jesli konsument j nie wybral produktu, za$§ konsument j+/ otrzymat
informacje prywatna wskazujaca na dobra jako$¢ ostatnio wybieranego
produktu (sygnat H) to w sposoéb losowy (z prawdopodobienstwem 0,5)
podejmie jedna z dwoéch decyzji: wybierze produkt na podstawie listy
rankingowej lub nie wybierze zadnego produktu.

¥ Por. tabela 1. Stan D oznaczaé bedzie w tym przypadku dobry produkt (D1 lub D2), Z zty
(Z1 1ub 22).

? Wyboér z listy rankingowej jest dokonywany w sposob losowy zgodnie z popularnoscia
produktow (liczba dotychczasowych wyborow danego produktu).
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d. Jesli konsument j nie wybral produktu, za§ konsument j+/ otrzymat
informacj¢ prywatna wskazujaca na staba jako$¢ ostatnio wybieranego
produktu (sygnat L) to nie wybierze zadnego produktu.
W celu analizy przedstawionego modelu przeprowadzono symulacje

na probie 1000 fikcyjnych konsumentéw 1 czterech fikcyjnych produktéow. Dla
kazdej z wybranych wartosci sity sygnatu p wykonano 1000 symulacji. Wyniki
dotyczace wyborow konsumentéw zawiera tabela 3.

Tabela 3. Wybor produktow w modelu kaskady informacyjnej zachowan konsumenckich

(w % ogoblem)

Sita Odsetek wyboréw produktow
sygnatu p D1 D2 Z1 Z2 D1+D2 Z1+72

0,55 30,3 35,4 16,0 18,3 65,7 34,3
0,60 36,5 36,3 14,2 13,0 72,8 27,2
0,65 42,4 43,5 6,6 7,5 85,9 14,1
0,70 45,7 46,5 4,5 3.3 92,2 7,8
0,75 50,0 45,8 2,4 1,8 95,8 4,2
0,80 49,4 47,7 1,1 1,8 97,1 2,9
0,85 48,9 49,9 0,5 0,7 98,8 1,2
0,90 49,7 49,7 0,3 0,3 99,4 0,6
0,95 49,4 50,0 04 0,2 99,4 0,6

Zroédto: obliczenia whasne

Wyniki zawarte w tabeli 3 potwierdzaja, ze pomimo zwigkszenia mozliwosci
decyzyjnych w stosunku do podstawowego modelu kaskady informacyjnej nadal
istnieja silne tendencje do formowania si¢ kaskad informacyjnych wraz ze

wzrostem sity informacyjnej prywatnych sygnatow.

Rysunek 1. Przyktadowe wybory konsumentéw dla dwoch réznych wartosci sygnatu p.
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Zrbdlo: obliczenia wlasne.

Uwagi: oznaczenia osi pionowej:

0 — brak wyboru, 1 — wybdr D1, 2 —wybdr D2, 3 — wybor D3, 4 — wybdr D4.
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Na rysunku 1 przedstawione zostaly przykladowe wybory konsumentow
w dwoch symulacjach dla réznych wartosci p. W przypadku stabej wartosci
informacyjnej sygnatu wida¢ duze zréznicowanie wyboréw konsumentow,
w drugim przypadku kaskada informacyjna zostaje silnie utrwalona i naruszana jest
bardzo sporadycznie.

Przyktadowa weryfikacja przedstawionego modelu wykorzystuje dane
fikcyjne, wobec tego trudno formulowa¢ jednoznaczne wnioski na temat
wykorzystania tego modelu w praktyce. Planowane sa dalsze prace w kierunku
wykorzystania danych rzeczywistych.

PODSUMOWANIE

Przedstawiony model jest, mimo wprowadzonych rozszerzen, stosunkowo
duzym uproszczeniem rzeczywisto$ci. Uzyskane wyniki potwierdzaja jednak silne
tendencje do tworzenia si¢ kaskad informacyjnych w sytuacjach, gdy wybory sa
podejmowane w duzej mierze na podstawie obserwacji zachowan innych
decydentéow. Jednym z krokéw w kierunku rozbudowy modelu, mogloby by¢
wigksze zroznicowanie jakosci produktow (nie tylko podziat dychotomiczny na
produkty dobre i zle). Innym udoskonaleniem bytoby zréznicowanie korzysci z
podejmowania roznych decyzji przez decydentdéw w zaleznosci od tego ilu
decydentow wczesniej podjeto dane decyzje (por. np. [Gill 2008]). Korzysci
z nabycia np. nowoczesnego produktu moga w oczywisty sposdb wynika¢ z faktu,
ilu konsumentow wczesniej nabyto ten produkt'®.

Przedstawione propozycje modeli opisuja procesy decyzyjne, a dostepne
dane empiryczne dotycza zazwyczaj efektow tych procesow. Uzyskanie danych
z pomiardw roéznych sktadnikéw realnych proceséw decyzyjnych jest bardzo
trudne, czasami wrgcz niemozliwe. Na sposob przetwarzania informacji moze tez
w duzym stopniu wptywac struktura procesu decyzyjnego. Stanowi¢ to moze
istotne ograniczenie zastosowan proponowanych modeli kaskad informacyjnych.
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INFORMATIONAL CASCADES APPLIED
TO ANALYSIS OF CONSUMERS BEHAVIOUR

Abstract: If in the decision-making process people ignore their private
information and make decisions mostly based upon what others did then
informational cascade may quickly arise. The article presents the basic model
of informational cascades which can be easily confirmed in experimental
studies. The more realistic model that can be applied to analysis
of consumers’ behaviour is also presented.

Keywords: informational cascades, decisions making, consumers behaviour
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Streszczenie: Sterowanie procesem produkcyjnym wymaga monitorowania
obserwowanych odchylen zmiennych diagnostycznych od wartosci
celowych. Podstawowa rolg¢ w dziataniach sterowania jakoscia odgrywaja
karty kontrolne, ktore sa jednym z podstawowych narzgdzi statystycznej
kontroli jakosci. Naleza do biezacych metod kontroli, jakosci, a jednoczesnie
przy wlasciwym stosowaniu maja duze znaczenie przy poprawie jako$ci
produkcji. W 1975 roku zostalo wprowadzone, przez Tukey’a pojgcie
zanurzania obserwacji w probie wielowymiarowej. Miara zanurzania moze
by¢ wykorzystywana do klasyfikacji obserwacji wielowymiarowych
wzgledem ich oddalenia od centralnego skupienia oraz do wykrywania
i eliminacji obserwacji nietypowych. W pracy zaprezentowano
wykorzystanie miary zanurzania obserwacji w probie do konstrukcji kart
kontrolnych.

Stowa Kkluczowe: statystyczne sterowanie jakoscia procesow, Kkarty
kontrolne, zanurzania obserwacji w probie

WPROWADZENIE

Nowe technologie umozliwiaja wytwarzanie produktow charakteryzujacych
si¢ coraz wyzszym poziomem uzytecznosci. Wazna role¢ w funkcjonowaniu
nowoczesnego przedsigbiorstwa odgrywa sprawnie dziatajacy system zarzadzania
jakoscia ushug i wyrobow. Przedsigbiorstwo produkcyjne dazy do tego, zeby jak
najlepszej jakosci byty produkty, ktore wytwarza. Jakos¢ produktu decyduje o jego
przydatnosci dla klienta oraz satysfakcji klienta z produktu, ktory zostat przez
niego nabyty. Dobra jako$¢ wytwarzanych przez przedsigbiorstwo produktow lub
swiadczonych przez nie ustug pozwala na utrzymanie si¢ na rynku, na ktéorym
konkurencja jest bardzo duza. Na proces produkcyjny oddzialuja pewne czynniki,
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ktore sa przyczyna jego zmiennosci. Na podstawie kontroli przebiegu
charakterystyk wartosci zaobserwowanych parametrow danego procesu mozna
dokona¢ analizy jego zmiennoSci.

Chcac skutecznie zarzadzaé jakoscia przedsigbiorstwo powinno wyznaczy¢
stan ilosciowy jakosci produktu. W tym przypadku konieczne jest ustalenie zbioru
cech (wlasciwosci), wedtug ktorych bedzie przeprowadzana ocena produktu lub
ustugi. Wlasciwosci te moga by¢ wyrazone za pomoca wartosci liczbowych, lub
moga odpowiada¢ im pewne kategorie obrazujace dany stan rzeczy [Hamrol 2008].

Sterowanie jakoscia proceséw produkcyjnych obejmuje miedzy innymi:
opracowanie plandéw jakosci proceséw 1 wyrobow, zarzadzanie konfiguracja
1 ryzykiem w procesach produkcyjnych, nadzorowanie jakosci oraz oceng
zdolnosci proceséw produkceyjnych [Szkoda 2004].

Wazna rolg w sterowaniu jako$cia procesow produkcyjnych odgrywaja
metody statystyczne, wsrdd nich metody statystyki opisowej i matematycznej.
Statystyczne sterowanie procesem produkcyjnym (SPC) ma na celu poprawe jego
jakosci poprzez realizowana w rzeczywistym czasie kontrol¢ jego przebiegu,
w celu wykrycia ewentualnych rozregulowan. Zmienno$¢ procesu moze by¢
wywotana przez dwa rodzaje przyczyn: losowe lub specjalne. Pierwsze z nich sa
stale obecne w procesie, nieuniknione w danych warunkach oraz nie sa tatwo
rozpoznawalne, kolejne — pojawiaja si¢ nieregularnie i trudno przewidzie¢ ich
skutki, moga by¢ statym elementem procesu lub pojawia¢ si¢ w nim przypadkowo
[Wisniewska, Malinowska 2011].

Celem statystycznego testowania procesem  produkcyjnym  jest
doprowadzenie go do stabilnego poziomu, utrzymanie go na tym poziomie oraz
zapewnienie spelnienia zalozonych wymagan przez wyroby i uslugi. Proces
produkcyjny nazywamy stabilnym, jezeli czynniki wptywajace na jego przebieg
maja charakter wylacznie losowy [Satacinski 2009].

KARTY KONTROLNE JEDNOWYMIAROWE I WIELOWYMIAROWE

Karty kontrolne zostaty wprowadzone przez W. A. Shewharta w 1924 roku
i staly si¢ niezwykle uzyteczne zaré6wna w produkcji jak i ustugach. Ich
wykorzystanie do monitorowania procesoOw produkcyjnych umozliwia znaczna
redukcj¢ zmiennosci oraz prowadzi do wzrostu jakosci produkcji. Zadaniem kart
kontrolnych jest dostarczenie informacji, wykorzystujac metody graficzne,
o stabilnosci procesu, czyli czy wybrane do kontroli danych cech parametry
statystyczne ,,nie zmieniaja si¢” w czasie [Hamrol 2008].

W kartach kontrolnych Shewharta wykorzystywane sa prawa rachunku
prawdopodobienstwa 1 statystyki matematycznej. Jezeli jakiekolwiek sygnaty
swiadcza o rozregulowaniu procesu produkcji, mozna podja¢ decyzje o jego
przerwaniu i skorygowaniu jego przebiegu.

Karty kontrolne konstruowane dla zmiennych ilosciowych moga
monitorowa¢ informacje o pojedynczych witasciwosciach procesu (karty kontrolne
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jednowymiarowe) lub wielu jego  wlasciwosciach (karty  kontrolne
wielowymiarowe). Umozliwiaja monitorowanie zmian charakterystyk procesu
dotyczacych potozenia, rozproszenia lub jego stabilnosci [Ptaska 2000].

Klasyfikacji kart kontrolnych dokona¢ mozna ze wzgledu na liczbe
rozpatrywanych cech, rodzaj rozktadu analizowanej cechy lub jej charakter. Wsrdd
klasycznych kart kontrolnych wyrézniamy karty kontrolne dla cech dyskretnych
(zliczeniowych) oraz cech ciagtych (mierzalnych). Karty sekwencyjne (karta MA,
EWMA, IX-MR, CUSUM) wykorzystywane sa do wykrywania pojawiajacych si¢
trendow oraz niewielkich przesunig¢ wartosci $redniej procesu produkcyjnego.
Szczegdlowo typy kart kontrolnych zostaly omoéwione w pracy Salacinskiego
[Satacinski 2009].

Karta kontrolna jako narz¢dzie wspomagajace regulacje¢ procesow produkcji
jest wykresem przedstawiajacym statystyki np. warto$¢ s$rednia, odchylenie
standardowe w czasie lub wedlug numeru kolejnej prébki pobranej do badania.
Glownym elementem kazdej karty jest diagram kontrolny, na ktérym nanoszone
sa:

e Linia centralna (CL) — jest zwykle $rednia z rozwazanych danych procesu,

e Linie kontrolne - okreslane jako gdérna granica kontrolna (UCL) oraz dolna
granica kontrolna (LCL) (w zaleznosci od potrzeb badania stosuje si¢ jednostronny
lub dwustronny obszar krytyczny). W wielu przypadkach wyznacza si¢ takze
granice ostrzegawcze.

Rysunek 1. Karta kontrolna

Wf Eto §¢
° Poza granicami kontrolnymi
—————————————— ¢ ———vuCL
[ ] [ ] ° ° [ ]
° Linia
centralna
[ ]
° hd °
[ ] [ ]
————————————————————————————————————— LCL
Numer probki

Zrodto: Aczel [2000]

Linie kontrolne wyznaczaja zakres zmienno$ci monitorowanej statystyki
procesu, tzn. zakres, ktorej przyczyna sa tylko czynniki losowe. Jezeli badana



130 Malgorzata Kobylinska

statystyka przekracza granice kontrolne lub gdy jej wykres wykazuje pewne state
zmiany, proces moze by¢ nieustabilizowany i powinien by¢ skorygowany
[Aczel 2000].

W rzeczywisto$ci cze¢sto mamy do czynienia z procesami produkcji, do
opisu ktorych wykorzystuje si¢ kilka wlasciwosci, ktore moga by¢ od siebie
niezalezne lub powiazane ze soba liniowo. W przypadku monitorowania dwoch
wlasciwosci procesu wykorzysta¢ mozna elipsy kontrolne. Jednak na ich wykresie
nie ma mozliwosci zaobserwowania trendow, wzorcow, tendencji procesu oraz
jego zmiennos$ci w czasie.

W celu monitorowania w czasie parametrow statystycznych wybranych do
kontroli wielu cech procesu mozna wykorzysta¢ kilka kart kontrolnych. Niesie to
za soba kilka wad np. konieczno$¢ konstrukcji i analizowania znacznej liczby kart
kontrolnych Iub pomijanie zalezno$ci pomigdzy cechami. Ocena procesu ze
wzgledu na kazda z wlasciwosci oddzielnie moze by¢ mylaca, w zwiazku
z wzajemnymi powiazania migdzy nimi [Demski 2010].

Pomocnym narzgdzie w celu monitorowania procesow wielowymiarowych
jest karta T* Hotellinga, na ktorej zamiast zaobserwowanych w czasie wartosci
przedstawiana jest przeksztalcona wartos¢, tzw. odleglosé T* Holettinga. Jest ona
wyznaczona, jako roznica pomigdzy S$rednia  wartoScia w  probce
i $rednia w populacji.

7*(p) = nl(=(p) - %)s™ (5(p) - %)) ()
gdzie
n - liczba jednostek w probcee,
X(p) - wektor $rednich w probee,
x - wektor §rednich uregulowanego procesu,
s - macierz odwrotna do macierzy kowariancji s [patrz np. Dembski
2010].

Warto$ci tej odleglosci sa nanoszone na karcie kontrolnej dla
poszczegdlnych grup pomiarowych odnotowanych na osi poziomej karty. Nalezy
zaznaczyC, ze na kartach kontrolnych Hotellinga dolna granica kontrolna nie
wystepuje. W przypadku zaobserwowania rozregulowania procesu konieczne jest
zidentyfikowanie cechy, ktéra byta tego przyczyna. W tym celu sporzadza si¢
wykresy jednowymiarowych kart kontrolnych np. X —R. Jak juz wcze$niej
wspomniano jest to dziatanie do$¢ pracochtonne, szczegdlnie gdy badanych jest
kilkanascie lub kilkadziesiat wtasciwos$ci procesu.

Uzytecznym narzg¢dziem kontrolowania procesu o wielu wilasciwosciach
moze by¢ analiza gléwnych skladowych. Umozliwia ona ze zbioru wszystkich
zmiennych charakteryzujacych dany proces uzyskanie zestawu nowych zmiennych,
nazywanych sktadowymi glownymi. Stosunkowo niewielka liczba sktadowych
gléwnych przenosi wigkszo§¢ informacji zawartych w duzej liczbie zmiennych
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wejsciowych. W przypadku nadzorowania procesu z wykorzystaniem tej metody
w pierwszym kroku przeprowadza si¢ analiz¢ sktadowych gtownych, a w kolejnym
konstruuje si¢ karty kontrolne Hotellinga dla wyodrgbnionych najwazniejszych
sktadowych.

W wigkszosci wykorzystywanych kart kontrolnych zaklada sig, ze zebrane
wyniki pomiardw maja rozktad normalny lub zblizony do normalnego. Zalozenie
to jest wymagane ze wzgledu na posta¢ wzordow, zgodnie z ktérymi wyznacza sig
granice kontrolne. W przypadku niespetnienia zalozenia dotyczacego zgodnosci z
rozkladem normalnym na karcie moga pojawia¢ si¢ falszywe sygnaly
o rozregulowaniu procesu produkcji lub nie bgda odnotowane wartosci swiadczace
0 jego niestabilnos$ci [Greber 2002].

Jednym z gltownych zalozen w metodach konstrukcji kart kontrolnych
Hotellinga oraz tych, w ktorych wykorzystuje si¢ sktadowe glowne jest, zeby
zalezno$¢ pomiedzy wlasciwosciami procesu byta liniowa [Demski 2010].

ZANURZANIE OBSERWACJI W PROBIE W KARTACH
KONTROLNYCH

Dokonujac analizy statystycznej zjawisk empirycznych czgsto napotyka si¢
na utrudnienia wynikajace z niespetnienia zatozen stawianych wykorzystywanym
metodom statystycznym. Wiele z tych metod wymaga spetnienia zatozen
dotyczacych zgodnosci z rozkladem normalnym lub co najmniej przyblizonego
rozktadu normalnego. W zwiazku z powyzszym zachodzi konieczno$¢ stosowania
metod statystycznych, ktore pomijaja klasyczne zalozenia stochastyczne.

W 1975 roku zostalo wprowadzone przez Tukey’a pojecie zanurzania
obserwacji w zbiorze danych. Pojgcie to bylo rozwijane przez wielu badaczy
z punktu widzenia jego przydatnosci w statystycznej analizie danych, szczeg6lnie
w analizie danych z obserwacjami nietypowymi. W literaturze przedmiotu szeroko
omoOwione zostaly rozne kryteria wyznaczania miary zanurzenia obserwacji
w probie m. in. kryterium Mahalanobisa, kryterium zanurzania sympleksowego Liu
lub kryterium Barnett’a [Liu i in. 1999, Rousseeuw i Ruts 1996].

Niech P’ = {xl » X, ,...,xn} bedzie uktadem wektorow wyrazajacych probe
p-wymiarowa o liczebnosci n pochodzaca z pewnego p-wymiarowego rozktadu
okre$lonego dystrybuanta F, oraz niech €€ R” bedzie pewnym punktem
z przestrzeni rzeczywistej R”. Punkt € moze byé punktem z proby P’ .

Koncepcja zanurzania obserwacji w probie Tukey’a oparta jest na nastgpujacej
definicji.
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Definicja 1. Zanurzaniem punktu € w probie P’ nazywamy funkcje

proby zan , (6, P,) o nastepujacej postaci

zanp(é?,PnP):r?in#{i:uTGZuTxi}, )

=1
gdzie u jest wektorem kolumnowym z przestrzeni R” o dhugosci 1, czyli o normie
euklidesowe;j ||u|| =1, natomiast # {} oznacza liczebno$¢ rozwazanego zbioru.

W pracy do konstrukcji kart kontrolnych wykorzystane zostato kryterium
zanurzania Mahalanobisa. Jest ono okreslone wedtug nastepujacej definicji.

Definicja 2. Miara zanurzania Mahalanobisa ( Mzan ,) punktu 6 w probie
P? nazywamy funkcjg

Mzan (6;P7) = [1+0(6,P")] ", 3)
gdzie Q(O,P")=(0-%)"S7(0-X) jest odlegloscia Mahalanobisa

61 xl
o 0, _ |%
wektora 6 od wektora srednich X, przy czym 6 = , X = ,
017 xP
n
X :—ij , S jest macierzq kowariancji miedzy rozwazanymi

p wektorami, natomiast S”' jest jej macierzq odwrotna.

W sensie matematycznym miara zanurzania Mzan, wyznaczona na
podstawie wzoru (3) bazuje na odlegtosci migdzy punktem przestrzeni
p wymiarowej i wektorem $rednich X , wedlug metryki wyznaczonej odwrotno$cia
macierzy S. Wlasnosci miary zanurzania Mzan , Wynikaja  bezposrednio
z podstawowych wiasnosci odlegtosci Mahalanobisa [patrz np. Mahalanobis1936,
Bartkowiak 1976].

Zatozmy, ze proces produkcyjny charakteryzowany jest za pomoca
p wihasciwosci (p>1). Niech G bedzie pewnym p-wymiarowym rozktadem
teoretycznym okreslonym dystrybuanta F, oraz niech ),,3,,...,», bedzie
uktadem  p-wymiarowych  wektorow  pochodzacych z  rozkladu G.
Pl = {yl, Vysers ym} o  liczebnosci m  jest proba  odniesienia
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w konteks$cie monitorowanego procesu produkcji. Niech Pn’(’ ) :{xl,xz,...,xn

bedzie ukladem obserwowalnych wektorow procesu produkcji wyrazajacym probe
p-wymiarowa o liczebnosci n pochodzaca w pewnego p-wymiarowego rozkladu
okres$lonego dystrybuanta F).. Zbadanie, czy proces produkcji ulegt

. . . L » .
rozregulowaniu sprowadza si¢ do sprawdzenia, czy obserwacje proby P, ) naleza

do rozktadu G. Karty kontrolne, ktore sa wykorzystywane w tym celu oparte sa na
mierze zanurzania obserwacji w probie. Miary zanurzania wyznaczone dla
obserwacji proby umozliwiaja ich uporzadkowanie wzgledem oddalenia od
centralnego skupienia, ktore jest wyznaczone przez obserwacje z najwyzszymi
warto§ciami miary zanurzania. Punkty, ktorym odpowiadaja najnizsze wartos$ci tej
miary leza na zewnatrz ,,chmury danych” i moga by¢ traktowane jako odstajace,
czyli nie nalezace do danego rozktadu.

Procedura sprawdzania czy dany proces ulegt rozregulowaniu sprowadza si¢
do konstrukeji kart kontrolnych z wykorzystaniem miary zanurzania obserwacji
oraz probie [Liu 1995]. W tym celu wyznaczane sa miary zanurzania obserwacji

prob Py i B, . Karta kontrolna oparta na miarach zanurzania jest wykresem
wartosci 7, (x;) w czasie z warto$cig CL=0,5 i liniq kontrolng ¢ . Jezeli warto$ci
7. (x;) sa mniejsze od zadanej warto$ci ¢, to wystapito rozregulowanie procesu.

Wartosci statystyki 7; (x;) wyznaczamy jako
1 (x)=# {yj lzang(y,) < zang(x,),i =1.2,...,n, j = 1,2,...,m}/m 4)

gdzie #{} oznacza liczebnos$¢ rozwazanego zbioru, zan.(-) jest wartosciag miary

zanurzania obserwacji w probie wyznaczona na podstawie wzoru 3.

W celu zilustrowania konstrukcji kart kontrolnych postuzono si¢ probami
dwuwymiarowymi, przyjmujac za kazdym razem inna konfiguracje badanych
prob:

e Proba PDI1 pochodzi ze standardowego dwuwymiarowego rozktadu
normalnego,

e Proba PD2 — pierwszych 250 obserwacji pochodzi ze standardowego
dwuwymiarowego rozkladu normalnego, kolejnych 100 z dwuwymiarowego
rozkladu normalnego z wektorem wartosci oczekiwanych [3,3] 1 macierza

1 0
kowariancji ,
0 1

e Proba PD8 - pierwszych 50 obserwacji pochodzi ze standardowego
dwuwymiarowego  rozktadu  normalnego, kolejnych 50  pochodzi
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z dwuwymiarowego rozkltadu normalnego z zerowym wektorem wartosci

05 0
oczekiwanych oraz macierza kowariancji { }

0,5

PD1 jest proba odniesienia w kontekScie monitorowanego procesu.

Rysunek 1. Karta kontrolna PD§
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Zrodto: opracowanie wilasne

Rysunek 2. Karta kontrolna PD2
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Zrédto: opracowanie whasne

Na rysunkach przedstawione zostaly procesy, w ktorych widoczne sa
rozregulowania. Na pierwszym nich (rys.l) od 51 probki wzrosla warto§¢
statystyki 7 (x;). Wysoka jej wartos¢ $wiadczy o tym, ze wigkszej czgsci
obserwacji proby PD1 odpowiadaja nizsze warto$ci miary zanurzania
w poréwnaniu z obserwacjami proby PD8. Oznacza to, ze w probie PD8 wystepuje

wigksze  skupienie  obserwacji  wokot  wektora  wartosci  $rednich
w poroéwnaniu z proba PD1. Na rysunku 2 zauwazy¢ mozna, ze od 251 probki

zmalaly  wartosci  statystyki 7, (x;). Moze to by¢ uwarunkowane

przesunigciem rozkladu lub zwigkszeniem jego zréznicowania.
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PODSUMOWANIE

W pracy zaprezentowano wykorzystanie miary zanurzania obserwacji
w probie do konstrukcji kart kontrolnych. Klasyczne wielowymiarowe karty

kontrolne oparte na statystyce ;(2 lub na odlegtosci T> Hotellinga zakladaja zeby

dane pochodzace z pomiaréw dokonywanych przy sterowaniu procesem miaty
rozktad zgodny z rozktadem normalnym. Zalozenie to jest rowniez wymagane przy
konstrukcji elipsy kontrolnej dla przypadku dwuwymiarowego.

Konstrukcja kart kontrolnych opartych na miarach zanurzania obserwacji
w probie dla przypadku wielowymiarowego nie wymaga ztozonych przeksztalcen
danych oraz zawansowanych metod analizy statystycznej. Nie jest wymagane
rowniez spehnienia zatozen dotyczacych zgodnosci z rozktadem normalnym.

W literaturze dotyczacej zarzadzania jakoscia proceséw produkcji szeroko
omoéwione zostaly rdzne rodzaje kart kontrolnych. Ich wybor zalezy od specyfiki
procesu, ktory ma by¢ monitorowany. W pracy omowiona zostata karta kontrolna
oparta na statystyce r, ktéra podobnie jak karta X analizuje zmiany miar potozenia
oraz zmiennos$ci. W literaturze przedmiotu omoéwione zostaly inne karty kontrolne,
w ktorych wykorzystuje si¢ zanurzanie obserwacji w prébie [Liu 1995, Liu i in.
2004]. Beda one przedmiotem dalszych rozwazan.
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USING OBSERVATION DEPTH IN A SAMPLE
TO CONSTRUCT CONTROL CARDS

Abstract: Controlling a production process requires monitoring of the
observed deviations of diagnostic variables from target values.
The fundamental role in quality control is played by control cards, which are
one of the main tools of statistical quality control. They are one of ongoing
quality control methods and — when used properly —are very important
in improving production quality. In 1975, Tukey introduced the concept
of observation depth in a multi-dimensional sample. The depth measure can
be used to classify multi-dimensional observations in regard to the distance
from the central cluster and to detect and eliminate atypical observations.
This article presents the application of a measure of observation depth in
a sample in the construction of control cards.

Keywords: observation depth measure in a sample, control cards
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Streszczenie: Przedmiotem badania sa dwie wptywajace na siebie nawzajem
kariery rownolegle: rodzinna 1 zawodowa. Analizie poddano dane
zgromadzone w wyniku badania retrospektywnego ,,Biografie Zawodowe,
Rodzinne i1 Edukacyjne”, przeprowadzonego przez Instytut Statystyki
i Demografii SGH w 2006 roku. Dotyczyly one zdarzen zanotowanych
w biografiach aktywnych zawodowo miodych mezatek. Do modelowania
wykorzystano nieparametryczny model zaleznych ryzyk konkurencyjnych.

Stowa kluczowe: nieparametryczny model ryzyk konkurencyjnych, kariery
réwnolegle, ryzyka zalezne

WPROWADZENIE

W pracy podjeta zostala proba analizy zaleznosci wystepujacych przy
realizacji dwoch karier: rodzinnej i zawodowej. W analizie historii zdarzen kariery
rozumiane sa jako sekwencje wydarzen okre§lonego typu, realizujace si¢ w sposob
rownolegly lub szeregowy. Kariery rodzinna i zawodowa sa przyktadem karier
rownoleglych, poniewaz zazwyczaj odgrywaja si¢ w tym samym czasie. Losy
kobiet bedacych matkami, czgsto z trudem laczacych kariery rodzinng i zawodowa,
stanowia przyktad karier konkurujacych ze soba. Przy karierach konkurujacych,
inaczej niz w wypadku karier komplementarnych, ma miejsce rywalizacja
o wykorzystanie ograniczonych zasoboéw jednostki.

Celem badania jest przeprowadzenie modelowania zaleznos$ci pomigdzy
realizowanymi przez jednostki karierami, a doktadniej: modelowanie powigzan
pomigdzy karierami rodzinng i zawodowa realizowanymi przez zame¢zne kobiety.
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Analiza zwiazkoéw migdzy decyzjami prokreacyjnymi kobiet a ich aktywnosScia
zawodowa pomogtaby na znalezienie odpowiedzi na pytania typu:

- Jak wystapienie zdarzenia w karierze rodzinnej, polegajace na urodzeniu
dziecka, wptywa na przerwanie zatrudnienia?

- Jak przerwanie zatrudnienia wptywa na karierg rodzinna kobiety?

KONCEPCJE TEORETYCZNE WYJASNIAJACE KSZTALTOWANIE
SIE KARIER RODZINNYCH I ZAWODOWYCH

To, w jaki sposob ksztattuja si¢ postawy prokreacyjne wobec kariery
zawodowej, stanowi czgsto przedmiot zainteresowan socjologow. W okresie
powojennym aktywno$¢ zawodowa kobiet w wigkszosci krajow europejskich byta
niska. Wynikalo to z tradycyjnego modelu kulturowego, w ktéorym prace kobiet
podporzadkowywano funkcjom rodzinnym. Zazwyczaj po zakonczeniu edukacji
kobiety podejmowaty prace, ale trwale ja przerywaly po wyjsSciu za maz lub po
urodzeniu dziecka. Dopiero m.in. wzrost Swiadomosci kobiet w latach 60-tych
doprowadzit do tego, ze kobiety masowo rozpoczgly wchodzi¢ na rynek pracy.

Sposrod koncepcji teoretycznych, ktore mozna wykorzysta¢ w badaniu
karier rownolegtych, wymieni¢ nalezy: ekonomiczng teori¢ funkcjonowania rodzin
i gospodarstw domowych (new home economics), teori¢ inwestowania w kapitat
ludzki (human capital theory), teori¢ inwestowania w kapital spoteczny (social
capital theory), teorie plodnosci, koncepcje drugiego przejscia demograficznego
(second demographic transition), czy teorig¢ spotecznych interakcji (por.
szczegotowe rozwazania w pracy [Ptak-Chmielewska 2005]).

Teoria funkcjonowania rodzin i gospodarstw [Becker 1993] odnosi si¢ do
podzialu czasu poswigcanego przez cztonkéw rodziny dla pracy zawodowej oraz
dla pracy w gospodarstwie domowym. Na rynku pracy przewaza ten z partnerow,
ktéry jest bardziej predysponowany do pracy zawodowej. Zazwyczaj
uwarunkowania biologiczne powoduja, Ze to kobiety przewazaja w pracy na rzecz
gospodarstw. Wspolczesnie jednak kobiety coraz czgsciej decyduja sig
na potomstwo, nie rezygnujac z pracy zawodowej. Zgodnie z teoria inwestowania
w kapitat ludzki [Becker 1993] poswigcanie przez kobiete czasu na edukacje
przynosi wzrost dochodow z pracy, ale w konsekwencji wzrost aktywnosci
zawodowej wywotuje spadek ptodnosci (kariera zawodowa konkuruje z kariera
rodzinng). Teoria inwestowania w kapital spoteczny okresla kapitat spoteczny jako
potencjal wynikajacy ze spoistosci relacji miedzyludzkich, site¢ wigzi spotecznych,
ktore stuza interesom catego spoteczenstwa, a nie wyltacznie interesom grupowym
lub indywidualnym [Loury 1977], [Coleman 1990], [Stone, Hughes 2002].
Poniewaz przyszte zycie mtodych zalezy od rodzinnego kapitatu spotecznego, stad
podkresla si¢ znaczenie rodziny jako gtownej formy inwestowania w kapitat
spoteczny. Na przyktad Parcel i Menaghan zwracaja uwage na wplyw pracy
zawodowej matek na problemy z zachowaniem dziecka [Parcel, Menaghan 1993].
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Niektore teorie ptodnosci skupiaja si¢ na okresleniu modelu, ktory byltby
w stanie odzwierciedli¢ zmiany w poziomie plodnosci. Hipoteza Easterlina mowi
o cyklicznosci zmian plodnosci. Polega ona na tym, ze osoby urodzone
w rocznikach o duzej liczebnosci decyduja si¢ na mniej liczne potomstwo
(i na odwrot) [Easterlin 1978]. Zgodnie z teoria drugiego przej$cia
demograficznego formuta rodziny ewaluuje w kierunku indywidualizmu
i samorealizacji jej cztonkow [Van De Kaa 1987]. Tradycyjna rodzina stracila na
popularnosci i doszto do spadku liczby zawieranych matzenstw, opdzniania
urodzenia pierwszego dziecka w matzenstwie, spadku plodnosci kobiet, obnizania
si¢ wspotczynnika urodzen nizszej kolejnosci. Dzigki rozwojowi srodkéw kontroli
urodzen stato si¢ mozliwe dhugie i nieprzerywane prokreacja uczestnictwo kobiet
na rynku pracy. Wigkszo$¢ kobiet stara si¢ taczy¢ rodzenie dzieci z praca
zawodowa. Dobrze zarabiajace kobiety wola pozosta¢ aktywne zawodowo i tym
samym $wiadomie opo6zniaja prokreacj¢. Rowniez Polacy coraz p6zniej zaktadaja
rodziny oraz coraz pozniej decyduja si¢ na dziecko. Decyzje o zatozeniu rodziny,
a takze jej pozniejszy ksztalt, determinuja czynniki zwigzane z funkcjonowaniem
rynku pracy i sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych. Na odktadanie w
czasie decyzji o potomstwie moze wpltywac lek przed utrata pracy, cheé spetniania
aspiracji zawodowych, poswigcenia si¢ karierze oraz $wiadomos$é, ze czas
spedzany w pracy uniemozliwi wychowanie dziecka oraz poswigcanie mu
niezbednej uwagi. Poczawszy od roku 1990 notuje si¢ wigc i w Polsce spadek
dzietnosci oraz odraczanie decyzji macierzynskich.

TEORIA ZALEZNYCH RYZYK KONKURENCYJNYCH

Modelowanie zaleznych ryzyk konkurencyjnych stosowano poczatkowo
w trakcie studiow nad umieralnoscig z roznych przyczyn, nastgpnie poszerzono
zakres zastosowan tego typu modeli o analizg innych probleméw demograficznych
1 spotecznych [Chiang 1968], [Elandt-Johnson 1976], [Hakulinen 1977], [Courgeau
1985], [Willekens 1989], [Blossfeld, Hamerle, Mayer 1989]. Polskimi przyktadami
wykorzystania teorii ryzyk konkurencyjnych w demografii sa prace [Fratczak,
Jozwiak, Paszek 1996], [Fratczak 1999], [Ptak-Chmielewska 2003]. Sa one
poswigcone wynikom badan retrospektywnych zrealizowanych w Polsce w latach
1988 1 1991, a dotyczacych kariery rodzinnej, zawodowej i migracyjnej jednostek.
Przeprowadzenie podobnego badania w roku 2006 sklania do analizy
zaktualizowanego materiatu empirycznego, czego starano si¢ dokona¢ w niniejszej
pracy.

W wypadku modelowania dwoch karier, np. kariery rodzinnej i kariery
zawodowej dla kobiet, konkurencyjno$¢ polega na tym, ze realizujace si¢ w ich
trakcie zdarzenia moga wystgpowacé w roznej kolejnosci (przyktadowo narodziny
dziecka moga wystapi¢ przed przerwaniem zatrudnienia). Kazdej zamgznej

pracujacej kobiecie przypisano dwuwymiarowa zmienng losowa (77,7,), gdzie
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1, jest czasem uplywajacym od momentu zamazpdjscia do chwili narodzin

pierwszego dziecka, natomiast 7, oznacza dtugo$¢ czasu zatrudnienia, mierzonego
od momentu zamazpojscia do chwili zaprzestania wykonywania pracy. Dla tak
zdefiniowanej dwuwymiarowej zmiennej okreslono funkcjg¢ przezycia S(¢,t,),

wyrazajaca prawdopodobienstwo, ze do chwil (#,,#,) nie wystapilo zadne ze
zdarzen:
Sl(tlatZ)a t1S129

: (1)
S,(t,t,)), t,<t,.

S(t,t,) =Pr[T; >1,,T, >t2]:{

Wariant S;(¢,¢,) dotyczy sytuacji, w ktorej narodziny dziecka wyprzedzaja
zaprzestanie zatrudnienia, a S,(#,f,) - gdy zaprzestanie pracy wyprzedza

narodziny. Odpowiednie funkcje hazardu sa postaci (dla £, =, =¢):

_08,(4,1)/ 04, _08,(1,1)/94

(= SVEOE ,
| Sih02) 1 S, (t,15)
hlz(t)z—w, h%(z):—w’ )
S, (t1,1) S, (t,t,)
gdzie: hi(f) - warunkowe prawdopodobienstwo wystapienia narodzin jako

zdarzenia i-tej kolejnosci w chwili ¢, gdy do chwili ¢ nie wystapito zadne ze
zdarzen, h;(t) - warunkowe prawdopodobiefistwo wystapienia zaprzestania

zatrudnienia jako zdarzenia i-tej kolejnosci w chwili ¢, gdy do chwili ¢ nie
wystapito zadne ze zdarzen, i=1,2.
Dla zmiennej losowej (77,7,) wyznacza sig rozktady brzegowe:

S$(,.,0) =G, (t)) =Pr[T, >¢], S(0,¢,)=G,(t,)=Pr[T, >1,], 3)

z ktorymi powiazane sa funkcje hazardu

_ dGl (tl)/dtl oraz h 2(t2) — dG2 (tz )/dt2 )

4
Gy(ty) Gy(t5) @

hy(t) =

W sytuacji, gdy zmienne 7, oraz 7, sa niezalezne, nastgpujace funkcje
hazardu sa sobie rowne:
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Rl =hX ) =hy(t) dlat, =1,
hi(6)=h2(0) = h,(t,) dla t, =t. (5)

Brak spelienia powyzszych réwno$ci oznacza zalezno$¢ zmiennych.
W pracy zalozono liniowa zalezno$¢ funkcyjna migdzy czasami trwania, czyli
1, =aT, (jest to jeden z wielu mozliwych typow zaleznosci). Taka liniowa
zalezno$¢ migdzy czasami trwania oznacza proporcjonalno$¢ odpowiednich funkcji
hazardu, czyli h,(t,)/h,(t)) = a [Fratczak, Jozwiak, Paszek 1996].

Celem przeprowadzenia analizy porownawczej dla zdarzen z dwoch karier

dodatkowo rozwazono grupy kobiet doswiadczajacych zdarzen tylko jednej
z karier. Dla kobiet, ktore jedynie urodzily dzieci, zdefiniowano zmienng losowa

U, z funkcjami przezycia i hazardu

_dG(y, )/ du,

G (u) =Pr[U, >uy], El(%) = G(u)
1

: (6)

natomiast dla kobiet, ktore doswiadczyly jedynie zdarzenia z kariery zawodowej
(przestaty pracowac), zmienng losowa U, z funkcjami przezycia i hazardu

_ dG, (uy)/du, ‘

(7
G, (uy)

G,(uy) =Pr[U, > u,], ho(uy) =

Jesli po przyrownaniu do siebie funkcji hazardu wedhug kolejnosci
wystgpowania zdarzen z brzegowymi funkcjami hazardu (wzory (5)) dla kobiet
doswiadczajacych obu zdarzen okaze sig, ze ma miejsce zalezno$¢ czasoéw trwania,
to mozna przystapi¢ do jej dokladniejszej analizy. W tym celu porownuje sig
warto$ci brzegowych funkcji hazardu dla grup jednostek doswiadczajacych dwoch
zdarzen (wzory (4)) z wartoSciami funkcji hazardu w grupach jednostek, dla
ktorych wystapito tylko jedno z badanych zdarzen (wzory (6) i (7)). Wyznaczone
ilorazy funkcji hazardu

oraz ———===c, (8)

przy zatozeniu, ze sa one stale w przedzialach czasu, oznaczaja zaleznosci
odpowiednich czasow oczekiwania: 7} =bU, oraz T, =cU,. Jesli a,b>1, to
czas oczekiwania na dane zdarzenie przy jego wspotwystepowaniu z drugim jest
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dhuzszy niz czas oczekiwania na to zdarzenie, gdy realizuje si¢ ono w pojedynke.
Rozktad statystyk okreslonych wzorami (8) (czyli rozktad ilorazu dwoch funkcji
hazardu) zbadano w pracy [Fratczak, Jozwiak, Paszek 1996].

Zastosowany w niniejszej pracy model zaleznych ryzyk konkurencyjnych
jest modelem nieparametrycznym. Estymacja odpowiednich funkcji hazardu jest
dokonywana zgodnie z metodologig tablic trwania Zycia i wymaga przyjgcia
zatozen dotyczacych statosci wskaznikow hazardu w podokresach czasu (w pracy
przyjeto 12-miesigczne podokresy) oraz rownomiernego rozlozenia zdarzen
w przedziale czasu. Dane sa grupowane w przedziatach o krancach rownej

rozpigtosci [7,,7,,,), j=0,l...,J. Przyjmuje si¢ oznaczenia: d; — liczba
Jednostek doznajacych wydarzenia w j-tym przedziale, n; — liczba jednostek
dozywajacych poczatku j-tego przedzialu (populacja wystawiona na ryzyko
doznania wydarzenia w tym przedziale), przy czym n; =n; —d j-1- Wartosci
funkcji przezycia (A?j oraz funkcji hazardu };j dla j-tego przedziatu ustala sig

zgodnie ze wzorami [StataCorp. 2007]:

. j-1 _ d n d .
G, = H[nk—kj oraz h ;= S . ©
k=o\ Mk (n;—d,; /2)(T.f+1 -7,)

WYNIKI ESTYMACJI MODELU ZALEZNYCH RYZYK
KONKURENCYJNYCH

Wykorzystane dane empiryczne pochodzity z badania retrospektywnego
,Biografie Zawodowe, Rodzinne i Edukacyjne” przeprowadzonego przez Instytut
Statystyki i Demografii SGH w 2006 roku. W badaniu zbierano szczegoétowe
informacje na temat historii edukacyjnych, rodzinnych, migracyjnych oraz
zawodowych respondentéw z doktadnoscig co do miesiaca i roku wydarzenia.
Badaniem objgto 3005 kobiet urodzonych w latach 1966-1981, czyli kobiet, ktore
w roku 2006 mialy ukonczone od 25 do 40 lat. Wytoniona na potrzeby analiz
prezentowanych w niniejsze] pracy podproba liczyta 1166 zamegznych
i pracujacych kobiet. Zanotowaly one w swojej matzenskiej biografii wydarzenia
albo tylko z kariery rodzinnej (417 kobiet urodzito pierwsze dziecko), albo tylko
z zawodowej (22 kobiety przerwaty ciaglo$¢ zatrudnienia), albo z obu karier naraz
(zar6wno narodziny potomstwa, jak i przerwanie zatrudnienia dos$wiadczyto
727 kobiet). Dostgpne w bazie informacje dotyczyly m.in. terminow takich
zdarzen, jak zawarcie zwiazku matzenskiego, narodziny pierwszego dziecka, utrata
pracy. Wszystkie sposrod wybranych kobiet zawarly zwiazek maltzenski i na
poczatku trwania malzenstwa byly zatrudnione. Przecigtny czas zatrudnienia
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(niekoniecznie u jednego pracodawcy) wyniost 30,62 miesiace, za$ przecigtny czas
oczekiwania na potomstwo to 18,66 miesigcy.

W  pierwsze] kolejnosci w oparciu o brzegowe funkcje przezycia
wyznaczono wartoSci funkcji hazardu /,(7;) dla urodzen dziecka, a nastgpnie
warto$ci funkcji hazardu /1,(¢;) dla przerwania zatrudnienia wsrdd kobiet
realizujacych zarowno karierg rodzinna, jak i zawodowa (Tab. 1).

Tabela 1. Wartosci funkcji przezycia oraz hazardu dla urodzen oraz przerwania
zatrudnienia wsrod kobiet realizujacych karierg rodzinng i zawodowa

Czas Urodzenia Przerwania zatrudnienia

trwania o ., . | Funkcja |Funkcja - ., . | Funkcja |Funkcja
malzenstwa Wejscie | Wyjscie przeZygia hazar(iu Wejscie | Wyjscie przeZyg:ia hazarciu
[ijz-jﬂ) n; d_j Gl(tj) hl(tj) n; d_]’ GZ(tj) hy(t;)
[0,12) 727 356 0,5103 | 0,0540 727 225 0,6905 | 0,0305
[12,24) 371 205 0,2283 | 0,0636 502 223 0,3838 | 0,0476
[24,36) 166 72 0,1293 | 0,0462 279 85 0,2669 | 0,0300
[36,48) 94 44 0,0688 | 0,0509 194 57 0,1884 | 0,0287
[48,60) 50 22 0,0385 | 0,0470 137 38 0,1362 | 0,0268
[60,72) 28 10 0,0248 | 0,0362 99 19 0,1100 | 0,0177
[72,84) 18 4 0,0193 | 0,0208 80 15 0,0894 | 0,0172
[84,96) 14 7 0,0096 | 0,0556 65 21 0,0605 | 0,0321
[96,108) 7 5 0,0028 | 0,0926 44 13 0,0426 | 0,0289
[108,120) 2 1 0,0014 | 0,0556 31 8 0,0316 | 0,0247

Zrédto: obliczenia whasne
Podane w tabeli wielkosci n; oznaczaja liczbg jednostek wchodzacych do

danego przedziatu, natomiast wielkosci d ; — liczbg jednostek doznajacych

wydarzenia w przedziale (odpowiednio liczba kobiet, ktére rodza dziecko lub
liczba kobiet, ktore przerywaja zatrudnienie). Wartosci funkcji przezycia oraz
funkcji  hazardu ustalono zgodnie ze wzorami (9). Przyktadowo:
G,(t,)=(727-356)/356=0,5103,
h(¢,)=356/[(727-356/2)-12]1=10,054.

Wskazniki hazardu dla narodzin osiagaja wyzsze warto$ci niz
odpowiadajace im w kolejnych podokresach wskazniki dla zaprzestania
zatrudnienia. Ponadto hazard dla narodzin dziecka wykazuje podwyzszony poziom
w pierwszych 2 latach oraz po 7 latach od zamazpojscia. Sktonnos$¢ do przerwania
pracy zawodowej byta najwyzsza w drugim roku po $lubie.

Nastepnie wyznaczono intensywnos$ci urodzen jako zdarzen pierwszej oraz

drugiej kolejnosci (hi(t) dla i=1,2) i przerwania zatrudnienia réwniez jako

zdarzen pierwszej oraz drugiej kolejnosci (4 12(2‘) dla i=1,2) (Tab. 2).
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Tabela 2. Wartosci funkcji hazardu dla urodzen i przerwania zatrudnienia jako zdarzen
pierwszej oraz drugiej kolejnosci wsrod kobiet realizujacych karierg rodzinna
i zawodowa

Czas Zdarzenia pierwszej kolejnosci Zdarzenia drugiej kolejnosci

glv:g:filstwa Wejscie | Wyjscie Ezgkm(gz Wejscie | Wyjscie Eggﬁj

(7)) ny | diy |dy | @ | By | ni o | di | dy | Rie | R
[0,12) 727 1334 | 54 |0,0497|0,0064 727 | 22 [171 [0,0026|0,0222
[12,24) 339 |168 | 24 |0,05490,0061 534 | 37 |199 |0,0060|0,0382
[24,36) 147 52 | 18 [0,0358]0,0109 298 | 20 67 10,0058 0,0211
[36,48) 77 36 4 10,0508 | 0,0044 211 8 53 10,00320,0239
[48,60) 37 15 2 10,0424 |0,0046 150 7 36 |0,0040|0,0227
[60,72) 20 7 1 10,0354]0,0043 107 3 18 [0,0024]0,0153
[72,84) 12 3 1 |0,0238|0,0072 86 1 14 10,0010|0,0148
[84,96) 8 3 0 |0,0385|0,0000 71 4 | 21 [0,0048]|0,0289
[96,108) 5 4 1 |0,1111]0,0185 46 1 12 10,0018 |0,0250
[108,120) 0 0 0 X X 33 1 8 10,0026 |0,0230

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Tym razem wielkosci n; oznaczaja liczbe kobiet wchodzacych do
przedziatu narazonych na ryzyko zdarzenia i-tej kolejnosci, natomiast wielkosci
i
w danym przedziale czasowym jako zdarzenie i-tej kolejnosci. Przykladowy
rachunek dla drugiej warto$ci funkcji hazardu dla urodzen jako zdarzen 1-ej

kolejnosci wyglada nastgpujaco: £ }(t) =168/[(339-168/2)-12]1=0,0549..

Z zestawienia wskaznikow hazardu dla pierwszych urodzen i pierwszych
przerwan zatrudnienia wynika, ze wystgpuja pomigdzy tymi wskaznikami znaczace
roznice. Dla wydarzen pierwszej kolejnosci intensywno$¢ urodzen jest
we wszystkich analizowanych podokresach wigksza niz intensywnos¢ zaprzestania

oraz d 12 j — liczby kobiet rodzacych oraz przerywajacych zatrudnienie

zatrudnienia (hi(t)>h12(t) dla kazdego ¢). Dla wydarzen drugiej kolejnosci
sytuacja jest odmienna: intensywno$¢ urodzen zaistniatych po przerwaniu
zatrudnienia jest mniejsza niz intensywno$¢ zaprzestania zatrudnienia
nastepujacego po narodzinach dziecka (4 lz(t)<h %(t) dla kazdego ¢). Porownujac
ze soba wyniki przedstawione w Tab. 1 i Tab. 2 mozna wysunaé wniosek
o wystgpowaniu wspotzaleznosci zdarzen z kariery rodzinnej i zawodowej
(poniewaz h}(t) # hi(t)# h(t,) oraz hy(t) % hi(t) % h,(t,)).

Aby pordéwnac intensywnosci wystepowania zdarzen w grupach kobiet
doswiadczajacych tylko jednego zdarzenia lub obu zdarzen lacznie, wyznaczono
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dodatkowo wartosci funkcji hazardu dla urodzen 7 (u ;) oraz dla przerwania

zatrudnienia A »(u;) dlakobiet realizujacych tylko jedna karierg (Tab. 3).

Tabela 3. Wartosci funkcji przezycia oraz hazardu dla urodzen oraz przerwania
zatrudnienia w$rdd kobiet realizujacych tylko jedna karierg (rodzinng lub

zawodowa)

Czas Urodzenia Przerwania zatrudnienia
trwania - ., . | Funkcja |Funkcja o ., . | Funkcja |Funkcja
matzenstwa Wejscie | Wyjscie przeZy(J:ia hazar({u Wejscie | Wyjscie przeZy(J:ia hazar(;u

[7;,7,1) ny; dy; Gi(u;) | h 1(u)) J dy; Gyu;) | h o)
[0,12) 417 163 0,6091 | 0,0405 22 7 0,6818 | 0,0315
[12,0) 254 132 0,2926 | 0,0585 5 7 0,3636 | 0,0507
[24,36) 122 60 0,1487 | 0,0543 8 1 0,3182 | 0,0111
[36,48) 62 25 0,0887 | 0,0421 7 3 0,1818 | 0,0455
[48,60) 37 17 0,0480 | 0,0497 4 1 0,1364 | 0,0238
[60,72) 20 8 0,0288 | 0,0417 3 0 1,0000 | 0,0000
[72,84) 12 4 0,0192 | 0,0333 3 1 0,0909 | 0,0333
[84,96) 8 2 0,0144 | 0,0238 2 0 1,0000 | 0,0000
[96,108) 6 3 0,0072 | 0,0556 2 1 0,0455 | 0,0556
[108,120) 3 1 0,0048 | 0,0333 1 0 1,0000 | 0,0000

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Dla kariery rodzinnej otrzymane wyniki w zestawieniu z uzyskanymi
poprzednio (Tab. 1) zaprezentowano graficznie (Rys. 1).

Rysunek 1. Intensywnos¢ urodzen dla kobiet
realizujacych kariery: tylko rodzinna,

rodzinng i zawodowa

Wskaznik hazardu

0,1
0,09

0,08 . AR .
0,07 - 7
0,08 = / ‘
00s € e . A *
0,04 / * W . VAR
0,02 -~ /

X ~ o~y

0,02

0,01
0

84 96

108 120
Liczba miesiecy

—+— tylko rodzinna — # rodzinnaizawodows

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Mozna zauwazyc¢, ze
intensywno$¢ urodzen jest
wyzsza w dwoch pierwszych
oraz po siddmym roku
trwania  malzenstwa dla
kobiet, ktore doswiadczaja
obu karier, w poréwnaniu
z intensywno$cia ~ urodzen
u kobiet realizujacych tylko
karierg rodzinna. Ze wzgledu
na mata liczbg obserwacji dla
kobiet realizujacych tylko
karier¢ zawodowa podobna
analiza jest utrudniona.

Wyniki zamieszczone w Tab. 4 daja informacje o poziomie stalej
w przedziatach czasu zaleznos$ci pomigdzy czasami oczekiwania.
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Tabela 4. Relacje wartosci wybranych funkcji hazardu dla grup kobiet z jedng i dwiema

karierami

Czas trwania | 7 _ F2()) hy(t;) h3(t;) hoy(u)) ho(u)
malzenstwa T, h) hit;) hit;) h(t;) hy(t;)

(1) ) 3) 4) 3) (6)
[0,12) 0,57 0,13 8,68 0,75 1,03
[12,24) 0,75 0,11 6,38 0,92 1,07
[24,36) 0,65 0,30 3,65 1,18 0,37
[36,48) 0,56 0,09 7,43 0,83 1,58
[48,60) 0,57 0,11 5,71 1,06 0,89
[60,72) 0,49 0,12 6,46 1,15 0,00
[72,84) 0,83 0,30 15,15 1,60 1,93
[84,96) 0,58 0,00 5,99 0,43 0,00
[96,108) 0,31 0,17 13,65 0,60 1,92
[108,120) 0,44 X 8,97 0,60 0,00

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Wartosci w kolumnie (2) stanowia obliczenia dla wspotczynnikow liniowej
zalezno$ci funkcyjnej pomigdzy obserwowanymi czasami trwania 7, oraz T,
(T, =aT,) (mp. 0,57=h,(t)/h,(t;)=0,0305/0,054). Czas uptywajacy do
chwili narodzin dziecka jest wyraznie krotszy od czasu zatrudnienia w
pozniejszych latach trwania matzenstwa (po 7 roku); dla mlodych mezatek
podobienstwo analizowanych czaséw trwania jest wigksze. W kolumnach (3) i (4)
podano wartosci stosunkéw odpowiednich funkcji hazardu dla zdarzen 1-¢j 1 2-¢j
kolejnosci.

Wartosci wspolczynnikow zawartych w kolumnach (5) i (6) nizsze od 1
dowodza wzajemnego przyspieszajacego wpltywu wspotwystepujacych zdarzen.
Przyktadowo: w pierwszym roku trwania malzenstwa czas oczekiwania na dziecko
jest krotszy dla kobiet, ktore realizuja obie kariery (czyli rodza dzieci i przerywaja
prace zawodowa) niz dla kobiet realizujacych tylko karier¢ rodzinna
(poniewaz T, = 0,75U,) . Podobnie przedstawia sig sytuacja w 2, 4, 8, 9 i 10 roku.
W latach 3, 5, 6 i 7 oczekiwanie na urodzenie dziecka wydtuza si¢ w grupie kobiet
doswiadczajacych zdarzen z kariery rodzinnej i zawodowej. Niestety analiza dla
zdarzen w ramach kariery zawodowej jest utrudniona ze wzgledu na mata liczbe
obserwacji dla kobiet realizujacych tylko karier¢ zawodowa.

PODSUMOWANIE

Analiza dowiodla wystgpowania w badanym okresie wspotzaleznosci
zdarzen z kariery rodzinnej i kariery zawodowej kobiet. Intensywnos¢ dla narodzin
dziecka okazala si¢ podwyzszona w dwoch pierwszych latach oraz po siedmiu



Analiza karier rownolegtych ... 147

latach od zamazpojscia, natomiast sktonnos¢ do przerwania pracy zawodowej byta
najwyzsza w 2 roku po S$lubie. Ponadto intensywnos$¢ urodzen byla wyzsza
w dwoch pierwszych oraz po siodmym roku trwania matzenstwa dla kobiet, ktore
do$wiadczaly obu karier, w poroéwnaniu z intensywnoscia urodzen u kobiet
realizujacych tylko karierg rodzinna. Intensywnos$¢ urodzen jako zdarzen pierwszej
kolejnosci byta wigksza niz intensywno$¢ zaprzestania zatrudnienia, natomiast dla
zdarzen drugiej kolejnosci miala miejsce odwrotna relacja. Wsrod starszych
mezatek zanotowano mniejsze podobienstwo obu analizowanych czaséw trwania.

Warto podkresli¢é, ze obserwowany wzrost popularnosci badan
retrospektywnych i panelowych sktania do prowadzenia analiz na poziomie mikro,
czyli na poziomie jednostek, przy wykorzystaniu specjalistycznych narzedzi
analizy. Wyniki badan zaprezentowane w niniejszym artykule wskazuja na walory
technik z zakresu analizy historii zdarzen, dzigki ktéorym staje si¢ mozliwe
uchwycenie wzajemnych zalezno$ci miedzy réznymi procesami.
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PARALLEL CAREERS ANALYSIS
USING A NONPARAMETRIC COMPETING RISKS MODEL

Abstract: The subjects of the study are two parallel careers influencing each
other: family and occupational careers. We analyzed data collected from
a retrospective survey "Family, Occupational and Educational Biographies",
conducted by the Institute of Statistics and Demography, Warsaw School
of Economics in 2006. The data related to the events recorded in the
biographies of economically active young married women.
The nonparametric model for dependent competing risks was used.

Keywords: nonparametric competing risks model, parallel careers, dependent
risks
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Streszczenie: Rolnictwo ekologiczne jest systemem gospodarowania
wykorzystujacym naturalne procesy zachodzace w gospodarstwie rolnym.
Celem rolnictwa ekologicznego jest produkcja zywnosci o wysokiej jako$ci
zdrowotnej oraz utrzymanie obszarow S$rodowiska przyrodniczego
w naturalnym stanie. Dynamiczny rozwdj rolnictwa ekologicznego w Polsce
obserwujemy od roku 2004. Wprowadzono wowczas dotacje do ekologicznej
produkcji rolnej dla  gospodarstw posiadajacych certyfikat zgodnosci
ibgdacych w trakcie przestawiania. Celem opracowania bedzie
przedstawienie statystycznej analizy struktury obszarowej gospodarstw
ekologicznych w wojewodztwach Polski w latach 2007-2010. Do podziatu
zbioru obiektow na podzbiory, ktore charakteryzuje relatywnie niski stopien
zrbéznicowan badanej struktury zostanie wykorzystana metoda eliminacji
wektoréw. Lancuchowe miary zmiennosci struktur pozwola oceni¢ przebieg
zmian strukturalnych.

Stowa kluczowe: gospodarstwo ekologiczne, taksonomia struktur, dynamika
struktur

WSTEP

Produkcja w gospodarstwach ekologicznych stymulowana jest naturalnymi
srodkami 1 metodami produkcji. Tradycje rolnictwa ekologicznego w Polsce
siggaja czasow przedwojennych, jednak dopiero w 1990 roku przeprowadzito
pierwsza inspekcje gospodarstw i nadano atesty 27 gospodarstwom. W roku 1998
wprowadzono dotacje do kosztow kontroli gospodarstw, a w kolejnym roku
doptaty do powierzchni upraw ekologicznych. W 2001 roku ustawowo
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uregulowano status rolnictwa ekologicznego. Wprowadzenie doptat do produkcji
ekologicznej po akcesji Polski do UE w ramach realizacji programu
rolnosrodowiskowego przyczynito si¢ takze do znacznego przyrostu gospodarstw
ekologicznych.

W latach 2004 — 2010 w Polsce liczba gospodarstw ekologicznych $rednio
z roku na rok wzrastata o 33% (tabela 1), a ich catkowita powierzchnia o 57%. Na
podobnym poziomie ksztaltowalo si¢ $rednie tempo zmian liczby gospodarstw
ekologicznych w przyjetych grupach obszarowych (Tabela 1). W roku 2010 liczba
gospodarstw o powierzchni od 50 do 100ha byta siedmiokrotnie wigksza niz
w roku 2004, gdy w pozostalych grupach obszarowych wzrost byly na niewiele
mniejszym poziomie.

Tabela 1. Przyrosty oraz indeksy tancuchowe, $rednie tempo zmian liczby gospodarstw
ekologicznych wg grup obszarowych w Polsce w latach 2004-2010

Grupy obszarowe [ha] .
Rok do5 | 510 | 10-20 | 20-50 | 50-100 | powyzej 100 | O80tem
2004 | liczba 714 940 | 978 | 677| 263 188 3760
liczba 2002 | 1879 | 1516 | 1017 | 496 272 7182
2005 | przyrost 1288 | 939 | 538 340 | 233 84 3422
indeks 280 200| 1,55| 150 188 145 191
liczba 2434 | 2374 | 1939 | 1333 698 409 9187
2006 | przyrost 432 495 | 423 316] 202 137 2005
indeks 122 126 128 131] 141 1,50 1,28
liczba 3323 | 2995 | 2281 | 1776 | 943 552 11870
2007 | przyrost 889 | 621 | 342| 443 245 143 2683
indeks 137 | 126] 1,18 133] 1535 135 1,29
liczba 5437 | 3510 | 2666 | 1923 939 421 14896
2008 | przyrost 2114 | 515| 385| 147 4 131 3026
indeks 164 | L17] 117] 1,08] 1,00 0,76 1,25
liczba 5739 | 3794 | 3301 | 2404 | 1226 627 17091
2009 | przyrost 302 | 284 | 635 48l 287 206 2195
indeks 106 | 1,08| 124 125] 131 1,49 1,15
liczba 4876 | 4996 | 4532 | 3391 | 1850 934 20579
2010 | przyrost 863 | 1202 1231 ] 987 | 624 307 3488
indeks 085| 132 137| 141] 151 1,49 1,20
Srednie tempo 138 132 120] 131 138 131 133
Zmian

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Najwyzszy procentowy wzrost w grupach obszarowych do 100ha mial miejsce
wroku 2005 w poréwnaniu do roku 2004, wowczas liczba gospodarstw
o powierzchni do Sha wzrosta o 188%, a o powierzchni od 50 do 100ha o 88%.
Najnizszy wzrost liczby gospodarstw ekologicznych o powierzchni powyzej
100 ha w stosunku do roku go poprzedzajacego zanotowano w roku 2010. W tym
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samym roku, w stosunku do roku 2009 spadta liczba gospodarstw, ktoérych
powierzchnia byta do Sha.

Tabela 2. Maksymalne i minimalne liczby gospodarstw ekologicznych w grupach
obszarowych w wojewddztwach Polski w latach 2007-2010

Wyszcezegolnienie Rok
2007 2008 2009 2010
max 885 1233 1461 1095
n Malopolskie
3 i 14 | 20 | 17 | 13
Opolskie
max 490 579 498 666
S Malopolskie | Podkarpackie Lubelskie Matopolskie
e min 11 15 13 20
Opolskie
= 311 | 348 567 | 793
% S‘. max Mazowieckie Podlaskie
2|l S | i 13 | 12 11 | 18
E Opolskie
z 271 | 283 403 | 608
; %‘ max Zachodniopomorskie Warminsko-mazurskie
| = min 11 11 14 | 13
o Opolskie
o | max 213 | 186 | 236 | 382
= Zachodniopomorskie
2 min 4 | 5] 5] 10
Opolskie
— 165 | 106 | 161 | 242
i) max - -
= Zachodniopomorskie
=1 0 | 0] 3] 5
= i Opolskie

Zrédto: opracowanie wlasne

Polskie rolnictwo oparte na ekologicznych metodach wytwarzania jest
i bylo regionalnie zroznicowane. W latach 2007-2010 najwigcej gospodarstw
ekologicznych o powierzchni do 5ha bylo w wojewddztwie malopolskim
(tabela 2), z kolei w grupach obszarowych powyzej 50 ha - w wojewddztwie
zachodniopomorskim. Wojewodztwa potudniowo-wschodniej Polski (matopolskie,
podkarpackie, lubelskie) w badanych latach miaty najwigcej ze wszystkich
wojewddztw Polski gospodarstw ekologicznych o powierzchni 5-10 ha. W dwoch
ostatnich latach wojewddztwa podlaskie i warminsko-mazurskie mialy najwigcej
gospodarstw ekologicznych z grup obszarowych odpowiednio 10-20 ha i 20-50 ha.
W wojewddztwie opolskim liczba gospodarstw ekologicznych we wszystkich
grupach obszarowych w analizowanych latach byta najnizsza.
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Srednie tempa zmian liczby gospodarstw ekologicznych w wyrdznionych
grupach obszarowych w wojewodztwach Polski w latach 2007-2010 (tabela 3) byty
zroéznicowane. Najwigksze Srednioroczne wzrosty odnotowano w wojewddztwach
potnocnej Polski (warminsko-mazurskim, zachodniopomorskim i pomorskim).
Natomiast najmniejsze w wojewodztwie podkarpackim, gdzie w grupach
obszarowych powyzej 10 ha liczba gospodarstw $rednio z roku na rok spadata.
Zmniejszenie liczby gospodarstw odnotowano takze w wojewddztwie opolskim,
dotyczyto ono gospodarstw o powierzchni do 5 ha.

Tabela 3. Srednie tempa zmian liczby gospodarstw ekologicznych wg grup obszarowych
w wojewodztwach Polski, w latach 2007-2010

., Grupy obszarowe [ha]

Wojewodztwo do5 | 5-10 | 1020 | 20-50 | 50-100 | powyzej 100
Dolno$laskie 1,261 1,251 1,210 | 1,119 1,453 1,618
Kujawsko-pomorskie 1,210 1,185 1,165 1,049 1,112 1,276
Lubelskie 1,095 1,115 1,145 | 1,132 1,150 1,119
Lubuskie 1,230 1,487 | 1,332 | 1,241 1,411 1,300
Lodzkie 1,259 1,045 1,181 1,172 1,613 1,266
Matopolskie 1,074 1,108 | 1,113 1,158 1,333 1,491
Mazowieckie 1,090 1,119 | 1,157 | 1,303 1,438 1,337
Opolskie 0,977 1,219 | 1,115 | 1,057 1,362 -
Podkarpackie 1,250 1,081 | 0,990 | 0979 | 0,992 0,900
Podlaskie 1,232 1,331 1,400 | 1,313 1,291 1,362
Pomorskie 1,411 1,344 | 1,359 | 1,332 1,266 1,280
Slaskie 1,153 1,195 1,165 | 1,041 1,279 1,358
Swigtokrzyskie 1,057 1,073 1,087 | 1,170 1,137 1,160
Warminsko-mazurskie 1,484 1,548 1,483 1,337 1,434 1,372
Wielkopolskie 1,188 1,223 1,244 | 1,254 1,219 1,121
Zachodniopomorskie 1,438 1,377 1,432 1,293 1,215 1,136

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Celem niniejszego opracowania bylo przedstawienie analiza struktury
obszarowej gospodarstw ekologicznych w wojewodztwach Polski w latach 2007-
2010 oraz wyznaczenie grup wojewodztw o podobnej strukturze obszarowej
w 2010 roku.

MATERIAL I METODA ANALIZY

Analize obejmujaca glownie lata 2007-2010 prowadzono w oparciu o dane
dostepne z raportow Gltownego Inspektoratu Jakosci Handlowej Artykuléw Rolno-
Spozywczych. Rozwazane szeregi czasowe opisuja liczb¢e gospodarstw
ekologicznych wg grup obszarowych okreslonych nastgpujaco: do 5 ha, 5-10 ha,
10-20 ha, 20-50 ha, 50-100 ha, powyzej 100 ha.
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W celu okreslenia tempa zmian struktury utworzonej przez m sktadowych
opisanej odpowiednio w okresie ¢ oraz t+7 wektorami:

S, = [au Oy, e am,] (1)

St+r = lal(t-vr) aZ(Hr) """"" am(ﬁ—r)J (2)

gdzie o, «,,, . o0znacza odpowiednio udzial j sktadowej struktury w okresie 7 i

I1+7.
zastosowano miernik okreslony nastgpujaco [Kukuta, 1989]:
/Z=‘1 aj(tJrI) - ajt
vt,H—T =- 2 (3)
Wartosci v,,,. okreSla stopien zmian struktury w okresie od #+z do .

Miernik ten przybiera wartosci z przedziatu <0,1>, przy czym wigksza jego
warto$¢ oznacza wigksze zmiany w strukturze.
Przecigtne warto$ci miernika v, .. wyznaczono zgodnie ze wzorem:

e @

Struktur¢ obszarowa gospodarstw wg przyjetych grup obszarowych w
jednym badanym roku, w wojewoddztwach Polski mozna przedstawi¢ w postaci

macierzy |a, |:

a, A, e a,,
Ay Ay e a,,
[Clq.]. :l/:zll,,Zz,ﬂ,jin | eeee ceee  sessesens (5)
a4, Ay a,, |

gdzie a, opisuje udzial liczby gospodarstw z j-tej grupy obszarowej w liczbie
wszystkich gospodarstw w i-tym wojewodztwie, przy czym spelnione sa
nastgpujace warunki: 0 < a, <1 oraz ia,-,- =1,i=1 2., n.
j=1
Dla kazdej pary wojewddztw wyznaczono miarg zrdznicowania wedlug wzoru
[Chomatowski i Sokotowski, 1978]:
d, = l—jZ:jlmin{%,akj} (6)

Elementy d, tworza symetryczna macierz [d, ], -
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Warto$ci krytyczna odlegtosci miedzy wojewodztwami oszacowano w oparciu o
formute:

d’ =min mkax{dik} (7)
Podstawa podzialu wojewddztw na grupy podobne ze wzgledu na rozpatrywana
strukture byto przeksztalcenie macierzy [d]isa., W Dbinarna macierz

podobienstw [p, 1., ., ktorej elementy p, sa zdefiniowane nastgpujaco:

~ {0, gdy d,<d ®)
ik T

,,,,, n)

l, gdy d,2d

zgodnie z  procedura eliminacji ~ wektor6w  zaproponowana — przez
S. Chomatowskiego i A. Sokotowskiego [1978].

WYNIKI BADAN

Przecigtne zmiany w strukturze obszarowej gospodarstw ekologicznych w
calej Polsce, w latach 2004-2010 okresla wartos¢ v =0,062. Na rysunku 1

wartosciom przecigtnych zmian strukturalnych odpowiada pozioma linia, ktora
pozwala zwroci¢ uwage na okresy ponadprzecigtnych zmian strukturalnych.

Rysunek 1. Przebieg zmian wartosci miernika dynamiki struktury obszarowej (v, ;)

liczby gospodarstw ekologicznych w Polsce w latach 2004-2010

0,120 -
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Zrbdlo: opracowanie wlasne



Zrdznicowanie wojewodztw Polski pod wzgledem struktury obszarowe;j ... 155

Silne zmiany badanej struktury mialy miejsce w latach 2004-2005, 2007-2008 oraz
209-2010. Brak jednak stabilizacji struktury o czym $wiadcza zréznicowane

wartosci v

t+l *

Wojewodztwa Polski roznig si¢ znacznie migdzy soba struktura obszarowa
gospodarstw ekologicznych. Charakteryzuje je takze rézne tempo zmian
analizowanej struktury (tabela 4). W latach 2007-2010 najbardziej zmienita si¢
struktura obszarowa gospodarstw w wojewodztwach podkarpackim, warminsko-
mazurskim, zachodniopomorskim oraz pomorskim. W wojewddztwach tych
kierunek zmian struktury nie pokrywat si¢ z tendencjami ogoélnokrajowymi.
Najmniejszym z kolei zmianom podlegata analizowana struktura w wojewodztwie
lubelskim.

Tabela 4. Zmiany struktury liczby gospodarstw ekologicznych wg grup obszarowych
w wojewodztwach Polski, w latach 2007-2010

Wojewddztwo V2007.2008 V1008.2000 V1009.2010 v
Dolnoslaskie 0,141 0,057 0,103 0,100
Kujawsko-pomorskie 0,164 0,097 0,066 0,109
Lubelskie 0,033 0,045 0,012 0,030
Lubuskie 0,128 0,045 0,126 0,100
Lodzkie 0,193 0,085 0,070 0,116
Matopolskie 0,075 0,079 0,158 0,104
Mazowieckie 0,072 0,066 0,037 0,058
Opolskie 0,088 0,095 0,169 0,117
Podkarpackie 0,024 0,283 0,181 0,163
Podlaskie 0,099 0,109 0,042 0,083
Pomorskie 0,187 0,038 0,166 0,131
Slaskie 0,084 0,074 0,116 0,091
Swiqtokrzyskie 0,086 0,032 0,139 0,086
Warminsko-mazurskie 0,197 0,130 0,076 0,134
Wielkopolskie 0,139 0,086 0,092 0,106
Zachodniopomorskie 0,201 0,043 0,157 0,134
Polska 0,072 0,022 0,113 0,069

Zrbdlo: opracowanie wlasne

W roku 2010 struktura obszarowa gospodarstw ekologicznych wojewodztwa
malopolskiego i warminsko-mazurskiego znaczaco odrozniata si¢ od omawianej
struktury z pozostatych wojewodztw Polski (tabela 5). W wojewodztwie
matopolskim w roku 2010 az 50,8% gospodarstw ekologicznych miato
powierzchni¢ do Sha, a 30,9% powierzchni¢ od 5 do 10 ha. Przeciwnie w
wojewodztwie warminsko-mazurskim 84,7 % gospodarstw mialo powierzchnig
powyzej 10ha, z tego 56,1% powierzchnig od 10 do 50 ha.

W roku 2010 przyjmujac progowa warto§¢ zrdznicowania na poziomie
d*=0,331, wykorzystujac metode eliminacji wektoréw wyodrebniono 3 grupy
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wojewodztw podobnych (rysunek 2). Grupa [ obejmuje wojewodztwa:
dolnoslaskie, kujawsko-pomorskie, lubelskie, lubuskie, mazowieckie, opolskie,
podlaskie, pomorskie oraz zachodniopomorskie. W wojewodztwach tej grupy
dominuja gospodarstwa ekologiczne o powierzchni 5-50 ha stanowiac co najmniej
60% wszystkich gospodarstw.

Tabela 5. Wojewodztwo (k-te), dla ktorego wartosci miernika d, dla i-tego wojewoddztwa

Polski w roku 2010 osiagaty odpowiednio warto$¢ maksymalna oraz minimalng

Wojewddztwo, dla ktérego
i | Wojewodztwo max d, mkin d,
1 | Dolnoslaskie Matopolskie Pomorskie
2 | Kujawsko-pomorskie Matopolskie Mazowieckie
3 | Lubelskie Wielkopolskie Lodzkie
4 | Lubuskie Matopolskie Zachodniopomorskie
5 | Lodzkie Warminsko-mazurskie Lubelskie
6 | Matlopolskie Warminsko-mazurskie Podkarpackie
7 | Mazowieckie Matopolskie Opolskie
8 | Opolskie Matopolskie Mazowieckie
9 | Podkarpackie Warminsko-mazurskie Lodzkie
10 | Podlaskie Matopolskie Lubuskie
11 | Pomorskie Matopolskie Dolno$laskie
12 | Slaskie Podlaskie Matopolskie
13 | Swigtokrzyskie Warminsko-mazurskie Lodzkie
14 | Warminsko-mazurskie | Matopolskie Pomorskie
15 | Wielkopolskie Matopolskie Lubuskie
16 | Zachodniopomorskie Matopolskie Lubuskie

Zrodto: opracowanie wiasne

Grupe 1l reprezentuje wojewodztwo: todzkie, matopolskie, podkarpackie, $laskie
i $wigtokrzyskie. We wszystkich tych wojewodztwach liczba gospodarstw
ekologicznych o powierzchni do 5 ha stanowita najwyzszy odsetek, od 35,7%
w wojewodztwie todzkim do 50,8% w wojewddztwie matopolskim. Wiele
gospodarstw ekologicznych w wojewodztwach tej grupy miato powierzchnig
od 5 do 10 ha. Natomiast nieliczne powierzchni¢ powyzej 50 ha.

Wojewoddztwa warminsko-mazurskie i wielkopolskie tworza grupe III. Dominuja
tu gospodarstwa ekologiczne o powierzchni co najmniej 10ha. Ich udziat w ogodlne;j
liczbie gospodarstw byl powyzej 75%. Grupg t¢ odréznia od poprzednich
najwigkszy odsetek gospodarstw o powierzchni powyzej 50ha: w warminsko-
mazurskim - 18,3%, w wielkopolskim - 31%.
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Rysunek 2. Grupy wojewodztw Polski podobnych ze wzglgdu na strukturg obszarowa
gospodarstw ekologicznych w roku 2010

B erupal
[ grupa Il
[ 1 grupalll

Zrédto: opracowanie whasne
WNIOSKI

Wojewodztwa Polski sa zréznicowane pod wzgledem struktury obszarowej
gospodarstw ekologicznych. Mozna wydzieli¢ trzy grupy wojewodztw podobnych
do siebie pod wzgledem badanej struktury. Oznacza to, ze w Polsce wystgpuja trzy
rozne typy struktury obszarowej gospodarstw ekologicznych. Rozne sa takze
kierunki i1 tempo zmian badanej struktury. W wigkszo$ci wyrdznionych
wojewddztw zmiany sg niestabilne, co jest takze obserwowane w odniesieniu do
wszystkich gospodarstw ekologicznych w kraju. W latach 2007-2010
srednioroczne wzrosty liczby gospodarstw ekologicznych o powierzchni od 50 do
100 ha w wigkszo$ci wojewodztw byly znacznie wigksze niz w grupie obszarowej
do 5 ha. Wyjatek stanowia wojewddztwa potnocnej Polski (kujawsko-pomorskie,
pomorskie, warminsko-mazurskie, zachodniopomorskie), gdzie liczba tych
gospodarstw juz w roku 2007 byla duza oraz wojewodztwo podkarpackie,
w ktorym to przyrosty liczby gospodarstw w badanym okresie odnotowano jedynie
w odniesieniu do gospodarstw o powierzchni do 10ha. Zmiany struktury
obszarowej gospodarstw ekologicznych sa wigc jednym ze wskaznikow
dostosowywania si¢ tego rodzaju rolnictwa do warunkéw ekonomicznych Duze
gospodarstwa sa w znacznie korzystniejszej sytuacji, ze wzgledu chociazby na
ograniczona skalg wytworczosci matych gospodarstw.
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THE DIVERSITY OF POLISH VOIVODESHIPS
IN TERMS OF THE STRUCTURE
OF AREA OF THE ORGANIC FARMS

Abstract: Organic farming is a system of farming that uses natural processes
used in the farm. The aim of organic farming is the production of food of
healthy high quality and the keeping of environmental areas in the natural
state. Dynamic development of organic farming in Poland has been observed
since 2004. At that time there were introduced the subsidies to organic
agricultural production for holdings with the certificate of conformity and in
the course of transformation. Purpose of this paper is to present a statistical
analysis of the structure of the area of the organic farms in Polish
voivodeships in the years 2007-2010. To divide the set of objects into
subsets, which is characterised by a relatively low degree of variations of the
tested structure is used the method of elimination of vectors. Chain measure
of variation of structures will enable to evaluate the course of structural
changes.

Keywords: organic farm, taxonomy of structures, dynamics of structures
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Streszczenie: W pracy przedstawiono oceng stabilnosci klasyfikacji
wojewddztw Polski pod wzgledem poziomu zycia w latach 2002-2009.
Dobér cech diagnostycznych zostat przeprowadzony w sposob dynamiczny,
dzigki czemu otrzymany zestaw cech koncowych jest aktualny nie tylko
w okresie badanym, ale takze w przysztosci. Do klasyfikacji wojewodztw
zastosowano metod¢ Warda oraz sprawdzono dopasowanie dendrograméw
do macierzy odlegltosci D za pomoca wspotczynnika korelacji kofenetycznej,
wskaznika cato$ciowego dopasowania i miary STRESS. Wykorzystujac
wskazniki podobienstwa wynikow klasyfikacji stwierdzono, ze klasyfikacje
charakteryzuja si¢ do$¢ dobra stabilno$cia w czasie.

Stowa kluczowe: stabilno$¢ wynikow klasyfikacji, metoda Warda, miary
dopasowania

WPROWADZENIE

W ostatnich latach mozna zaobserwowaé wzrost zainteresowania takimi
pojeciami jak: dobrobyt ekonomiczny, poziom zycia, jako$¢ zycia, warunki zycia.
Po okresie fascynacji tempem postgpu technicznego i ekonomicznego oraz
intensywnych badan nad rozwojem gospodarczym, nastapit etap analizy korzysci
i zagrozen, wynikajacych z postgpu cywilizacyjnego dla cztowieka. Zatem, poza
badaniem poziomu zycia pod wzglgdem materialnym, pojawity si¢ propozycje
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badania poziomu zycia pod wzgledem =zaspokajania potrzeb duchowych,
moralnych, emocjonalnych, psychicznych. Jednak w pelni obiektywna ocena tej
kategorii jest zadaniem niezmiernie trudnym, gdyz z poziomem zycia zwiazane sa
takie cechy jak: ukryte bezrobocie, liczba samobdjstw, ilos¢ oraz sposob
wykorzystania czasu wolnego czy mozliwosci korzystania z dobr kultury,
o ktorych trudno jest pozyskac¢ informacje i dokona¢ ich prawidlowej kwantyfikacji
[Zelia§ 2004]. Z uwagi na wieloaspektowo$¢ do badania poziomu Zycia mozna
wykorzysta¢ metody wielowymiarowej analizy danych.

W artykule przedstawiono wyniki taksonomicznego badania poziomu Zycia
w wojewodztwach Polski w ujeciu dynamicznym. Celem pracy jest ocena
stabilno$ci wynikow klasyfikacji wojewddztw Polski ze wzgledu na wyrdézniona
kategori¢ w latach 2002-2009. W okresie trwajacego w Polsce rozwarstwienia
spotecznego i pauperyzacji znacznej czgs$ci spoleczenstwa skierowanie uwagi na
problem oceny poziomu zycia ma szczegolne znaczenie.

DOBOR CECH DIAGNOSTYCZNYCH W UJECIU DYNAMICZNYM

Do doboru zmiennych, ktéore charakteryzuja sig¢ relatywnie wysokimi
wahaniami warto$ci oraz gdy celem jest przewidywanie przysziego rozwoju
badanego zjawiska, wykorzysta¢ mozna wspotczynniki zmiennosci oraz korelacji
liniowej, obliczane na podstawie danych dotyczacych nie tylko ostatniego okresu,
ale réwniez kilku poprzednich okresow [Zelias 2004].

Oceng stabilnoséci klasyfikacji przeprowadzono na podstawie podziatow
wojewodztw Polski w poszczegolnych latach okresu 2002-2009 pod wzgledem
poziomu zycia mieszkancow. Wykorzystano dane statystyczne udostgpnione przez
Gtowny Urzad Statystyczny w Banku Danych Lokalnych na stronie internetowej
http://www.stat.gov.pl/bdl/app/portret.dims do wyznaczenia warto$ci wskaznikow,
ktore charakteryzuja analizowane zjawisko. W badaniu przyjeto nastgpujacy
zestaw potencjalnych cech diagnostycznych:

X, — liczba ludnosci na 1 km?,

X5 —udziat ludnosci w wieku przedprodukcyjnym w ogolnej liczbie ludnosci,
X; —udziat ludnosci w wieku produkcyjnym w ogdlnej liczbie ludnosci,

X, —udziat ludnosci w wieku poprodukcyjnym w ogo6lnej liczbie ludnosci,

Xs — ludno$¢ w wieku nieprodukcyjnym na 100 0os6b w wieku produkcyjnym,
Xs — ludno$¢ w wieku poprodukcyjnym na 100 oséb w wieku przedprodukcyjnym,
X7 — ludno$¢ w wieku poprodukcyjnym na 100 os6b w wieku produkcyjnym,
X; — liczba kobiet na 100 m¢zczyzn,

Xy — zgony na 1000 ludnosci,

Xio — przyrost naturalny na 1000 ludnosci,

X11 — urodzenia zywe na 1000 ludnosci,

X1, — liczba matzenstw zawartych w ciagu roku na 1000 ludnosci,

X3 — liczba rozwoddéw na 1000 Iudnosci,

X14 — zgony niemowlat na 1000 urodzen zywych,
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X1s — przecigtne miesi¢czne wydatki na 1 osobg w zi,

X6 — stopa bezrobocia w %,

Xi7 — liczba ofert pracy ogétem na 1 bezrobotnego,

Xis — wskaznik zatrudnienia ogotem w %,

X9 — przecig¢tne miesigczne wynagrodzenie brutto w relacji do sredniej krajowe;j
(Polska=100),

X0 — przecietna powierzchnia uzytkowa mieszkania w m? na 1 osobe,

Xz — liczba mieszkan na 10 tys. ludnosci,

Xo, — liczba studentéw na 10 tys. ludnosci,

Xo3 — liczba praktyk lekarskich w miastach na 10 tys. ludnosci,

Xa4 — liczba praktyk lekarskich na wsi na 10 tys. ludnosci,

Xo5 — liczba ludnosci na 1 apteke ogdlnodostepna,

Xo6 — liczba 0sob korzystajacych ze $wiadczen pomocy spotecznej na 10 tys.
ludnosci,

Xa7 — stopien wykorzystania miejsc noclegowych w %,

Xas — czytelnicy bibliotek publicznych na 1000 ludnosci,

X9 — wypozyczenia ksiggozbioru na 1 czytelnika,

X3 — liczba ludnosci na 1 miejsce w kinach statych,

Xz — liczba widzéw i sluchaczy w teatrach i instytucjach muzycznych na 1000
ludnosci,

X3, — PKB na 1 mieszkanca,

X3 — naktady inwestycyjne na 1 mieszkanca w zt,

X;4 — drogi publiczne o twardej nawierzchni w km na 100 km® powierzchni,

X5 — liczba samochodow osobowych zarejestrowanych na 1000 ludnosci,

X6 — liczba ofiar $miertelnych na 100 wypadkow drogowych,

X;; — emisja przemystowych zanieczyszczen pytowych powietrza w t na 100 km?,

X5 — emisja przemystowych zanieczyszczen gazowych powietrza w t na 100 km?,

X39 — udzial parkéw narodowych w ogolnej powierzchni w %,

X4 — plony z 1 ha zb6z ogotem w dt,

X4 — dochody budzetu wojewoddztwa ogotem na 1 mieszkanca w zt,

Xy — wydatki z budzetu wojewodztwa ogdlem na 1 mieszkanca w zt,

Xy3 — liczba podmiotow gospodarczych na tys. mieszkancow.

Metoda doboru cech diagnostycznych w ujeciu dynamicznym oraz procedura

doboru zostaty przedstawione w pracy [Machowska-Szewczyk, Sompolska-

Rzechuta 2012]. Po selekcji cechy: X, X2, Xos, X320, Xz6, X390 tWorza nowa liste

zmiennych, ktore sa stabo skorelowane migdzy soba i1 réwnoczesnie silnie

skorelowane z pozostalymi cechami, wyeliminowanymi ze zbioru cech

diagnostycznych.

METODA WARDA I OCENA JAKOSCI DENDROGRAMU

Sposréd bardzo wielu metod hierarchicznych do badan wybrano metode
Warda. Na kazdym etapie tej metody optymalizuje si¢ otrzymany podziat, przez
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potaczenie dwoch elementow, stosujac kryterium minimalnego wzrostu tacznej
wewnatrzgrupowej sumy kwadratow odchylen wszystkich warto$ci zmiennych dla
kazdego obiektu od ich $rednich grupowych. Zapewnia ona zatem homogeniczno$¢
wewnatrz skupien i heterogeniczno$¢ mig¢dzy skupieniami, przez co uznawana jest
za bardzo efektywna [Ward 1963]. Na podstawie przeprowadzonych badan mozna
stwierdzi¢, ze metoda Warda jest prawie o 40% bardziej efektywna' w poréwnaniu
z druga z kolei pod wzgledem efektywnos$ci — metoda najdalszego sasiedztwa
[Malina 2004]. Ponadto metoda Warda moze by¢ wykorzystana do okreslenia
wstepnej liczby klas na podstawie wzrokowej analizy dendrogramu, jednak jest to
sposob subiektywny, poniewaz trudno jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie,
w ktorym miejscu nalezy przerwaé proces aglomeracji, tzn. na ile klas podzieli¢
dang zbiorowos¢.

Zaleta metod hierarchicznych (w tym takze metody Warda) jest graficzna
prezentacja klasyfikacji za pomoca dendrogramu, ktory ilustruje kolejnos¢ taczenia
si¢ obiektéw w klasy 1 poziomy, na ktorych obiekty po raz pierwszy si¢ potaczyly.
W literaturze przedmiotu mozna znalezé propozycje mierzenia dopasowania
dendrogramu do macierzy odlegtosci D, takie jak np.: wspotczynnik korelacji
kofenetycznej, wskaznik catosciowego dopasowania, statystyka Gowera, miara
STRESS [Gordon 1999]). Poréwnuje si¢ wyjsciowa macierz odleglosci D
z macierza odlegtos$ci C, otrzymana na podstawie dendrogramu - zwana macierza
dendrogramu lub macierza kofenetyczna. Elementami macierzy C sa odleglosci
odpowiadajace poziomom ftaczenia, na ktérych pary obiektow tacza si¢ w tym
samym skupieniu pierwszy raz.

Dopasowanie dendrogramu mozna oceni¢ za pomoca tzw. wspotczynnika
korelacji kofenetycznej (cophenetic correlation coefficient) [Balicki 2009]:

|:n(n - 1) .S drs : crs - IS drs : Zr,S cl‘Sj|

2 r<s r<s r<s

2 2
\/|:n(n - 1) / 22""9 drzs _( S drsj :||:n(n - 1) / er’s dIZS _( /5 di‘sj :|

gdzie: n- liczba obiektow, r,s€ {l,...,n}, d_- elementy macierzy odlegtosci

» (D

Thop. =

migdzy obiektami D, ¢, - elementy macierzy kofenetycznej C, n —liczba obiektow.

Dendrogram dobrze odzwierciedla roznice migdzy obiektami Iub
podobienstwa obiektow, jezeli wartos¢ wspdlczynnika korelacji kofenetycznej jest
bliska 1. Warto$¢ wspolczynnika przecigtnie maleje wraz ze wzrostem liczby
obiektow i prawie nie zalezy od liczby zmiennych.

"' Przez efektywnos¢ metod taksonomicznych nalezy rozumieé zdolno$é prawidlowego
rozpoznawania rzeczywistej struktury obiektow w wielowymiarowych przestrzeniach cech,
ktora bada si¢ na przykladach empirycznych lub na podstawie zbiorow sztucznie
wygenerowanych [Malina 2004].
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Inne sposoby oceny grupowania oparte sg na réznicach odlegtosci w dwoch
macierzach: wyjsciowej macierzy odlegtosci i macierzy kofenetycznej. Ocenia si¢

zatem poziom niezgodnosci migdzy d,, a c¢,, w macierzach D i C. Wykorzystuja
one niektore relacje, jakie zachodza migdzy sumami odleglosci w tych
macierzach: de oraz ZCrS , roznicami migdzy odpowiadajacymi sobie
odlegtosciami: d, —c,  oraz ich sumami: Z(drs —C, ) Dodatnia suma réznic
bedzie $wiadczyta o tacznym skroceniu odlegtosci na dendrogramie w stosunku do
odlegtosci wyjsciowych, i odwrotnie — ujemna suma réznic bedzie informowata
o rozciagnigciu odleglosci. Im wigksza jest bezwzgledna wartos¢ tej wielkosci, tym

gorzej dendrogram oddaje rzeczywiste odleglosci. Badanie roznic stanowi
podstaweg wyznaczania wskaznika catosciowego dopasowania [Balicki 2009]:

5=> . 2)

r<s

d}"S - CVS

Inng miara, wprowadzona w 1964 roku przez Kruskala, stosowana
w niemetrycznym skalowaniu wielowymiarowym jest miara o nazwie STRESS
(STandardized Residual Sum of Squares) [Balicki 2009]:

STRESS = szv(d,s —c, )ZM rs dyy H , A3)
gdzie ¢, sa elementami macierzy kofenetycznej, r,s€ {l,...,n}.

Tabela 1. Wybrane odleglosci d,; z wyj$ciowej macierzy odleglosci D i odleglo$ei

dendrogramu ¢,

Pary 2002 2003 .. 2008 2009
obiektow d, Cys d, Crs ... d, Crs d, Crs
1-2 4,53 | 8,58 4,43 7,81 3,18 10,95 | 3,08 10,59
1-3 433 | 8,58 4,01 7,81 2,65 10,95 | 2,78 10,59
1-4 5,33 | 8,58 5,05 7,81 4,25 10,95 | 3,91 10,59
1-5 4,04 | 6,53 3,80 6,36 1,35 1,33 1,70 1,76
13-15 1,94 | 8,58 1,77 2,31 2,20 10,95 | 2,17 10,59
13-16 1,77 | 2,60 2,58 7,81 0,99 0,99 | 1,08 1,08
14-15 327 | 8,58 2,92 7,81 3,61 10,95 | 3,62 10,59
14-16 2,62 | 2,60 2,07 1,95 2,38 3,34 | 2,33 2,46
15-16 1,98 | 8,58 1,55 7,81 1,70 10,95 | 1,63 10,59
Tkof 0,5259 0,4762 0,5402 0,5220

1) 1,1016 1,0019 1,5450 1,4708
STRESS 361,9405 345,0522 509,4228 475,2159

Zrodto: opracowanie wilasne
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W kazdym roku badanego okresu 2002-2009 przeprowadzono klasyfikacje
wojewddztw metoda Warda 1 sporzadzono dendrogramy. Na tej podstawie
wyznaczono macierze kofenetyczne i zbadano dopasowanie dendrograméw do
macierzy odlegltosci D oraz policzono wspdlczynniki korelacji kofenetycznej,
wskazniki cato$ciowego dopasowania i miary STRESS. Poniewaz macierze
kwadratow odlegtosci euklidesowych oraz macierze kofenetyczne maja wymiar
16x16, ponadto wszystkich kombinacji pomigdzy réznymi wojewodztwami jest
n(n—1)/2=120, to w tabeli 3 przedstawiono jedynie fragmenty tych macierzy

oraz wartosci miar dopasowania.

Najwyzsza warto$¢ wspotczynnika korelacji  kofenetycznej zostata
zaobserwowana dla roku 2005, co §wiadczy o dobrym dopasowaniu dendrogramu
do wyjsciowe] macierzy odlegtosci. Wspotczynniki korelacji kofenetycznej dla
dendrogramow w pozostatych latach przyjmuja wartosci bliskie 0,5, co oznacza
umiarkowane dopasowanie macierzy C i1 D. Najmniejsze roznice migdzy
odleglosciami w macierzach C i D a tym samym najnizsze warto$ci miar:
catosciowego dopasowania oraz STRESS, wystepuja dla roku 2003. Zatem jedynie
w roku 2005 wojewodztwa wykazuja wyrazna hierarchiczng strukturg grupowa

(rys. 1).

Rysunek 1. Dendrogram podziatu wojewodztw Polski w roku 2005 za pomoca metody
Warda
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Zrodto: opracowanie wiasne

W celu oceny stabilnosci klasyfikacji wojewodztw Polski ustalono
jednakowa liczbe skupien oraz wczesniej wyodrgbniony taki sam zbior zmiennych
diagnostycznych w kazdym roku badanego okresu 2002-2009. Po analizie
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dendrogramow przyjeto trzy klasy typologiczne i otrzymano wyniki klasyfikacji,
ktore prezentuje tabela 2.

Tabela 2. Wyniki dynamicznej klasyfikacji wojewodztw Polski w latach 2002-2009

Rok | Skupienie Wojewodztwa
lubuskie, podlaskie, zachodniopomorskie, pomorskie, podkarpackie,
Gl ., S, . ) . .
2002 wa@1nsko—mazur§kle, sw1Q‘F0krz.yskle, 1ub§1skle, kqjawsko—pomorskle
G2 Slaskie, malopolskie, opolskie, wielkopolskie, 16dzkie
G3 mazowieckie, dolno$laskie
lubuskie, warminsko-mazurskie, zachodniopomorskie, lubelskie,
Gl . . ) .
2003 podk?lrpackle, pomorskm;, kuJawskp-pomorskle . ' .
G2 $laskie, matopolskie, §wigtokrzyskie, opolskie, wielkopolskie, t6dzkie
G3 mazowieckie, podlaskie, dolnoslaskie
Gl lubuskie, warminsko-mazurskie, zachodniopomorskie, lubelskie,
podkarpackie, kujawsko-pomorskie, podlaskie
2004 slaskie, matopolskie, §wigtokrzyskie, pomorskie, opolskie,
G2 . ST
wielkopolskie, t6dzkie
G3 mazowieckie, dolnoslaskie
Gl podlaskie, zachodniopomorskie, §wigtokrzyskie, pomorskie, opolskie,
2005 wielkopolskie, 16dzkie, lubelskie, podkarpackie
G2 lubuskie, warminsko-mazurskie, kujawsko-pomorskie
G3 $laskie, mazowieckie, matopolskie, dolnoslaskie
podlaskie, podkarpackie, opolskie, zachodniopomorskie,
Gl swigtokrzyskie, lubelskie, lubuskie, warminsko-mazurskie, kujawsko-
pomorskie
2006 G2 $laskie
G3 mazowieckie, matopolskie, dolno$laskie, pomorskie, t6dzkie,
wielkopolskie
podlaskie, podkarpackie, opolskie, zachodniopomorskie,
Gl swigtokrzyskie, lubelskie,
lubuskie, warminsko-mazurskie, kujawsko-pomorskie
2007 L
G2 Slaskie
G3 mazowieckie, matopolskie, dolno$laskie, pomorskie, t6dzkie,
wielkopolskie
Gl podlaskie, podkarpackie
G2 opolskie, zachodniopomorskie, §wigtokrzyskie, lubelskie, lubuskie,
2008 warminsko-mazurskie, kujawsko-pomorskie
G3 slaskie, mazowieckie, matopolskie, pomorskie, t6dzkie, dolnoslaskie,
wielkopolskie
Gl podlaskie
G2 opolskie, lubelskie, lubuskie, podkarpackie, warminsko-mazurskie,
2009 zachodniopomorskie, §wigtokrzyskie, kujawsko-pomorskie
G3 slaskie, mazowieckie, matopolskie, pomorskie, 16dzkie, dolnoslaskie,
wielkopolskie

Zrédto: opracowanie wlasne
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OCENA STABILNOSCI KLASYFIKACJI

Do oceny stopnia podobienstwa wynikow klasyfikacji obiektow w dwoch
momentach mozna wykorzysta¢ wskazniki zgodno$ci wynikéw podzialow, oparte
na tablicy kontyngencji. Rozpatruje si¢ wszystkie pary obiektow
0,0,i,je{l,..,n},i#j ze wzglegdu na ich przynaleznos¢ do grup

j, b
typologicznych z obu podziatow. Kazdej parze obiektow badania
przyporzadkowuje si¢ warto$¢ 1, jesli obiekty te naleza do tej samej grupy
typologicznej lub warto$¢ 0, jesli obiekty te naleza do dwodch réznych grup
typologicznych. W ten sposéb otrzymuje si¢ dwie macierze przyporzadkowania:
P, dla klasyfikacji w momencie ¢ oraz P, dla klasyfikacji w momencie . Na tej

podstawie buduje sig czteropolowa tablicg kontyngencji (tabela 5).

Tabela 3. Czteropolowa tablica kontyngencji wynikéw klasyfikacji w dwoch momentach

Podziat w momencie ¢’
Podzial w momencie ¢ 1 0
1 a b
0 c d

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie [Nowak 1990, s. 139].

Wskaznik podobienstwa wynikéw klasyfikacji, oparty na tablicy
kontyngencji w wymiarach 2X2 ma nast¢pujaca posta¢ [Nowak 1990]:

a+d

= 4
a+b+c+d @

W,

Miara (4) przyjmuje wartosci z przedziatu <0,1> , warto$ci bliskie 1 wskazuja na
duza zgodnos¢ wynikoéw obu klasyfikacji. Jezeli w jednej klasyfikacji otrzyma si¢
jedna grupe n elementowa a w drugiej n grup jednoelementowych, to wskaznik (4)
przyjmie wartos$¢ 0. Natomiast w,, =1, gdy oba podziaty daja identyczne wyniki.
Jezeli porownuje si¢ wyniki klasyfikacji z wielu momentéw, to wskazniki

zgodno$ci podzialbw mozna przedstawi¢ w macierzy zgodnosci o postaci
[Nowak 1990]:

1 Wi Wir
w 1 ... w

w=| 2T (5)
Wri W 1

Dla klasyfikacji otrzymanych metoda Warda w kolejnych latach okresu
2002-2009 wyznaczono macierz wskaznikow podobienstwa wynikow klasyfikacji
(tabela 6).
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Tabela 4. Macierz wskaznikow podobienstwa wynikow klasyfikacji w latach 2002-2009

Lata | 2002 2003 2004 | 2005 2006 2007 2008 2009

2002 | 1,0000 | 0,8167 | 0,8000 | 0,6167 | 0,7167 | 0,7167 | 0,6333 | 0,6667
2003 | 0,8167 | 1,0000 | 0,8333 | 0,5833 | 0,5833 | 0,5833 | 0,6167 | 0,6500
2004 | 0,8000 | 0,8333 | 1,0000 | 0,6167 | 0,7000 | 0,7000 | 0,6667 | 0,6833
2005 | 0,6167 | 0,5833 | 0,6167 | 1,0000 | 0,6000 | 0,6000 | 0,5833 | 0,5833
2006 | 0,7167 | 0,5833 | 0,7000 | 0,6000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,8333 | 0,8833
2007 | 0,7167 | 0,5833 | 0,7000 | 0,6000 | 1,0000 | 1,0000 | 0,8333 | 0,8833
2008 | 0,6333 | 0,6167 | 0,6667 | 0,5833 | 0,8333 | 0,8333 | 1,0000 | 0,9333
2009 | 0,6667 | 0,6500 | 0,6833 | 0,5833 | 0,8833 | 0,8833 | 0,9333 | 1,0000

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Analizujac elementy macierzy wskaznikow podobienstwa wynikow
klasyfikacji wojewodztw Polski pod wzgledem poziomu zycia mieszkancow
w latach 2002-2009 mozna uzna¢, ze podzialy te sa do$¢ stabilne w czasie.
Najwigksza zgodno$¢ wykazuja podziaty w sasiednich latach, np. klasyfikacje
w latach 2006 i 2007 daja jednakowe wyniki (wag06:2007=1). Klasyfikacja otrzymana
w roku 2003 wykazuje najstabsza zgodno$¢ z klasyfikacjami w latach 2005, 2006
12007 oraz podziat w roku 2005 z podziatami w latach 2008 i 2009 (wskazniki
zgodnosci podzialow w tych przypadkach wynosza 0,5833).

Najstabsza zgodnos¢ klasyfikacji w roku 2003 w poréwnaniu z latami 2005,
2006 1 2007 wynika z do$¢ duzego tempa wzrostu PKB na 1 mieszkanca, liczby
studentéw na 10 tys. ludnosci, liczby osob korzystajacych ze swiadczen pomocy
spotecznej na 10 tys. ludnosci.

PODSUMOWANIE

W pracy przedstawiono oceng stabilnosci klasyfikacji wojewodztw Polski
pod wzgledem poziomu zycia mieszkancéw. Badany okres obejmowat lata 2002-
2009. Dynamiczne ujgcie zastosowano na etapie doboru cech diagnostycznych,
wykorzystujac funkcje trendéw liniowych dla wspolczynnikow zmiennosci
przyjetych cech oraz funkcje trendéw liniowych wspoétczynnikéw korelacji.
Dynamiczny dobdr zmiennych diagnostycznych ma t¢ zaletg, ze otrzymany zestaw
cech koncowych jest nie tylko aktualny w okresie badanym, ale takze
w przysztosci. Na podstawie wytonionego zbioru cech diagnostycznych dokonano,
metoda Warda, klasyfikacji wojewodztw Polski w kazdym roku badanego okresu
oraz zbadano dopasowanie dendrogramow do macierzy odleglosci D za pomoca
wspotczynnika korelacji kofenetycznej, wskaznika catosciowego dopasowania
imiary STRESS. Warto$ci miar wskazuja na do$¢ dobra lub umiarkowana
zgodno$¢ macierzy odleglosci i dendrogramoéw. W kolejnym kroku badania
dokonano oceny stabilnosci otrzymanych podziatdow, za pomoca wskaznikow
podobienstwa wynikéw klasyfikacji i otrzymano, ze klasyfikacje charakteryzuja si¢
dos¢ dobra stabilno$cia w czasie.
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Przedstawione podejscie pozwolito na wykorzystanie danych przekrojowo-
czasowych w dokonaniu klasyfikacji wojewodztw Polski pod wzgledem poziomu
zycia, uwzgledniajac dynamike zmian zachodzacych w warto$ciach cech
ilustrujacych badane obiekty w calym okresie badania. Wojewoddztwa Polski sa
zréznicowane pod wzgledem poziomu zycia. Badania o charakterze dynamicznym
powinny by¢ prowadzone w sposob ciagly, gdyz systematyczna analiza i ocena
przestrzennego zréznicowania poziomu zycia pozwala na biezaca kontrolg jego
stanu oraz stosowanie odpowiedniej polityki spoleczno-gospodarczej, w przypadku
zaobserwowania negatywnych zjawisk.
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EVALUATION OF THE RESULTS STABILITY
OF THE POLISH VOIVODSHIPS’ CLASSIFICATION

Abstract: The work presents evaluation of the results stability of the Polish
regions’ classification in terms of a living standard. The research covered the
period 2002-2009. Selection of diagnostic features was carried out
in a dynamic way, so that the final set of features is valid not only in the
period considered, but also in the future. For the regions’ classification
Ward’s method was used and the fit of dendrograms distance to matrix D was
checked by using the cophenetic correlation coefficient, the indicator of the
overall fit and the STRESS measure. Using the similarity indices of the
classification results, it was found that the classifications have a fairly good
stability in time.

Keywords: stability of results of classification, Ward’s method, measures
of fit
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PROGNOZOWANIE CZASU ZAKONCZENIA INWESTYCJI
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Streszczenie: Jednym z najwazniejszych obowiazkéw menadzera budowy na
etapie prowadzenia robot budowlanych, jest kontrola jej zawansowania
w stosunku do planowanych termindéw i budzetu. Metoda pozwalajaca na
efektywne sledzenie tych parametréw na tle zaawansowania rzeczowego jest
metoda warto$ci wypracowanej (EVM). W artykule zwrocono szczegdlna
uwage na prognozowanie czasu zakonczenia inwestycji. W literaturze mozna
spotka¢ kilka metod zastosowania wybranych wskaznikow EVM do
prognozowania czasu dokonczenia robdot budowlanych. Celem artykutu byto
pokazanie najwazniejszych z nich oraz sprawdzenie na przyktadzie duzego
obiektu budowlanego realizowanego w ostatnich latach w Warszawie
uzyskiwanych tymi metodami wynikow oraz wskazanie rozwiazania, ktore w
analizowanych warunkach wykazatlo najwigksza zgodno$¢ prognozy
z rzeczywistym czasem trwania robot.

Stowa kluczowe: wartos¢ wypracowana, earned schedule, prognozowany
czas, obiekt budowlany

WSTEP

Jednym z najwazniejszych obowiazkéw menadzera budowy na etapie
prowadzenia robot budowlanych, oprocz dbania o zgodnosé realizowanych robot
z projektem 1 jako$¢ wykonywanych elementéw i konstrukcji, jest kontrola jej
zawansowania w stosunku do planowanych termindéw. Na obecnym etapie
ztozonoSci robdot budowlanych, przy wystepowaniu roéznego rodzaju ryzyk
[Skorupka 2009] oraz zaangazowania znacznych $rodkéw finansowych, poszukuje
si¢ metod ilosciowych, ktore pozwolityby skutecznie powigza¢ oceng stanu
zaawansowania rzeczowego robot z przewidywanymi kosztami oraz planowanymi
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terminami realizacji poszczeg6lnych etapéw robot i catego przedsigwzigeia. Jedna
z takich technik jest metoda wartosci wypracowanej nazywana w literaturze Earned
Value Management (EVM).

Zalozenia samej metody EVM, szczegodlnie ukierunkowane na kontrole
planowanych i1 ponoszonych kosztow sa dobrze opisane w literaturze, wigc
w artykule podane zostang podstawowe informacje pozwalajace na wprowadzenie
w nieco odmienna tematyke, zwiazana z prognozowaniem czasu trwania
inwestycji, wykonywana jednak z zastosowaniem podstawowych parametrow
uzywanych w metodzie EVM.

PODSTAWOWE ZALOZENIA METODY EARNED VALUE

Celem opracowania metody EVM bylo powiazanie rzeczowego
zaawansowania stanu robot i poniesionych kosztow na tle wartosci planowanych.
Istot¢ zalozen metody Earned Value przedstawiono na rysunku 1 (wigcej
informacji o metodzie EVM mozna znalez¢ w [Webb 2008, Wilkens 1999]).

Rysunek 1. Elementy metody Earned Value
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Zrodto: Wilkens, 1999

Krzywa ilustrujaca przebieg BCWS, czyli planowany koszt planowanej pracy
wyznaczana jest podczas fazy planowania projektu, a jej zakonczeniem jest BAC,
czyli planowany budzet projektu. Krzywe ilustrujace przebieg BCWP, czyli
planowany koszt wykonanej pracy oraz ACWP, czyli rzeczywisty koszt wykonanej
pracy wyznaczane sa podczas realizacji projektu i moga zosta¢ ustalone jedynie do
dnia kontroli. Dane z krzywych ACWP, BCWS i BCWP stanowia podstawg do
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obliczania dalszych wskaznikéw. Z punktu widzenia prognozowania czasu

inwestycji najwazniejszymi sg dwa:

e SV  (Scheduled Variance - odchylenie od harmonogramu) -
jest to wskaznik w funkcji kosztow, ktorego warto$¢ ujemna oznacza
opoznienie wyrazone przez kwotg niewykorzystanego budzetu,

SV =BCWP — BCWS (1)

e SPI (Schedule Performance Index - wskaznik wykonania harmonogramu) -
jest to wskaznik wykonania harmonogramu w funkcji czasu (mniejszy od 100
% oznacza opOznienie).

BCWP

)
BCWS

Na podstawie ww wykresu mozna réwniez zapoznac si¢ z odchyleniami od
budzetu oraz harmonogramu zaré6wno w dniu kontroli, jak réwniez warto$ciami
prognozowanymi na zakonczenie projektu. To, co jest bardzo istotne dla procesu
prognozowania dalszego przebiegu budowy to fakt, ze badania na ponad 700
duzych amerykanskich projektach wykazaty, ze przy niespelna 15% - 20%
zaawansowaniu projektu uzycie metody EVM daje mozliwos¢ przewidzenia
wyniku koncowego z duza doktadnoscia i to niezaleznie od typu monitorowanego

kontraktu, programu czy ustugi [Szczurowski 2008].

SPI =

METODY WYZNACZANIA CZASU ZAKONCZENIA INWESTYCJI

W opisywanych w artykule metodach przewidywany czas, jaki zajmie
realizacja catej inwestycji (ETTC - Estimated Time At Completion) sklada si¢ z
dwodch sktadnikow: czasu, jaki uptynat od rozpoczecia prac do dnia aktualizacji
(AD - Actual Duration) oraz przewidywanego czasu jaki zajmie dokonczenie
projektu (PDWR - Planned Duration of Work Remaining).

ETTC = AD + PDWR (3)

Sktadnik AD nie budzi watpliwosci i zawsze jest warto$cia znana i pewna.
Element PDWR jest natomiast warto$cia przewidywana, obarczona niepewnos$cia i
podlegajaca réoznym metodom estymacji. Sposob jego wyznaczania zalezy od
przyjetej metody oraz w kazdej metodzie dodatkowo od rodzaju wskaznika, za
pomoca ktorego chcemy odwzorowaé tempo przysztych robdt. Otrzymany wynik
w duzej mierze zalezy wlasnie od wyboru tego wskaznika, ktéry powinien by¢
ustalony na podstawie dotychczasowego przebiegu robot, prognozy tempa
przysztych prac , do§wiadczenia i wiedzy menadzera projektu.

W klasyczne] metodzie EVM czas potrzebny do zakonczenia robot
prognozowano na podstawie nastepujacej formuty [Webb 2008]:

. (4D = SPI)
SPI (4)
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gdzie PD (Planned Duration) - planowany czas realizacji inwestycji, SP/ (Schedule
Performance Index) - wskaznik wykonania harmonogramu (2). Jednak podczas
licznych badan stwierdzono, ze ta formula niezbyt efektywnie wyznacza
poszukiwany czas zakonczenia robdt i w literaturze podano kilka innych metod
jego obliczania.

W artykule skupiono si¢ na trzech podstawowych metodach prognozowania:
PVM (Planned Value Method) , EDM (Earned Duration Method) i ESM (Earned
Schedule Method). Ponizej podano wzory do wyznaczania prognozowanego czasu
wszystkimi trzema metodami. We wzorach starano si¢ zachowac oryginalne
oznaczenia, uzywane przez autoréw tych metod, a odwolania do synonimow
uzywanych oznaczen podano w objasnieniach do wzorow.

Planned Value Method (PVM)

Autorem tej metody jest Anbari [2003]. Podobnie, jak w pozostatych
opisanych ponizej metodach, rozroéznit on trzy mozliwe scenariusze przebiegu
niewykonanych dotychczas robot:

e Jezeli pozostaty czas do zakonczenia ma by¢ zgodny z planem
ETTC,,, =PD-TV (5)
gdzie TV (Time Variance)
SV _Sv=pPD _(EV-PV),
PVe.  BAC —  BAC

Rate
gdzie SV (Schedule Variance) - odchylenie od harmonogramu, czyli r6znica
migdzy BCWP i BCWS (1), PVry (Planned Value Rate) - $redni, planowany
przerob przypadajacy na przyjeta jednostke czasu np. miesiac, £V (Earned Value) -
warto$¢ wypracowana oznaczana tez BCWP, PV (Planned Value) - planowany
koszt planowanej pracy czyli koncowa wartos¢ BCWS, BAC (Budget At
Completion) - planowany koszt wykonania obiektu.
e Jezeli pozostaty czas do zakonczenia robdt ma by¢ zgodny z aktualnym tempem

prowadzenia robot odniesionym do planowanych kosztéw, nalezy odwotaé sig¢
do wskaznika SPI (2)

TV =

PD (6)

PD
ETTC,,, <l (7)
e Jezeli pozostalty czas do zakonczenia robot ma by¢ zgodny nie tylko z
dotychczasowym tempem odniesionym do planowanych kosztow, lecz réwniez
uwzglednia¢ faktyczne przeroby finansowe na budowie, nalezy zastosowaé
wskaznik SCI

PD
ETTCpys = Scr (8)

gdzie SCI (Schedule Cost Index lub CR - Critical Ratio) - wskaznik
krytyczny
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SCI = SPI = CPI 9)
gdzie CPI (Cost Performance Index) - wskaznik wykonania budzetu
= BCwP (10)
ACWP

Earned Duration Method (EDM)

Autorem tej metody jest Jacob [2003]. Sumaryczny czas calej inwestycji
sktada si¢ z dwoch elementow: czasu jaki juz uptynal AD oraz czasu jaki jest
potrzebny na zakonczenie robot PDWR z indeksem wskazujacym na metode
Earned Duration:

ETTC,, = AD + PDWR,,, gdzie (11)
(PD - ED)
PDWR,,, ="/ 12
£D PF (12)

gdzie ED (Earned Duration) to wypracowany czas, czyli czas, jaki pierwotnie byt
planowany na zrealizowanie tego, co zostato wykonane
ED = AD * SPI (13)
a PF (Performance Factor) to wskaznik wykonania zalezny od charakteru obiektu,
pozwalajacy oceni¢ czy dotychczasowe tempo prac zostanie utrzymane.
Jezeli zaktadamy, ze tempo planowanych prac zostanie utrzymane wowczas
mozemy zatozy¢ PF=1 i wowczas:
PDWR,,, =(PD - ED) (14)
ETTCyp, = AD + PDWRy,, = AD + PD — AD * SPI = PD + AD * (l ~ SPI) (15)

Jezeli zaktadamy, Zze tempo planowanych prac bedzie takie jak dotychczas,
wowczas mozemy zatozy¢ PF=SPI i wowczas:

(PD - ED)
PDWR,,,, =~ 16
D2 <P (16)
(PD—-4D*SPI) _ PD
ETTC,,, = AD + PDWR,,,, = AD + = 17
ED2 ED2 SPI SPI ( )

Jezeli natomiast zaktadamy, ze tempo planowanych prac bedzie wypadkowa
nie tylko dotychczas utrzymywanego tempa prac, ale rowniez dotychczasowego
przerobu finansowego, wowczas mozemy zatozy¢ PF=SCI i wowczas:

(PD - ED)
PDWR,, =~ 18
ED3 SC[ ( )
ETTC,,, = AD + PDWR,, =AD+(PDS;IED) =§£I +AD*(1—$) (19)

Jezeli obliczenia nalezy wykona¢ w okresie, gdy termin aktualizacji AD
przekroczyt termin planowany zakonczenia robot PD (czyli realizacja trwa juz
dtuzej niz planowano) we wzorach (14), (16) i (18) warto§¢ PD nalezy zastapi¢ AD
czyli otrzymamy formuty:
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_(4aD-ED)

PDWRy,,, =(AD - ED); PDWRy,,, == : PDWR,, :M

SCI

W metodzie EDM wprowadzony zostat dodatkowo jeszcze jeden wskaznik
nazwany 7CSPI (To Complete Schedule Performance Index). Wskazuje on
dodatkowy wysilek, jaki nalezy podjaé, aby ukonczy¢ projekt w zatozonym
terminie.

(20)

(PD - ED)
(PD - 4D)

Jezeli termin zakonczenia roboOt zostat przesunigty, za warto§¢ PD w
mianowniku mozna wstawi¢ nowy, dyrektywny termin zakonczenia robot,
nazywany LRS (Letest Revised Schedule). Wowczas dodatkowy wysilek mozna
obliczy¢ formuta:

TCSPI = 1)

_ (PD-ED)

TCSPI(LRS) (LRS — 4D)

(22)

Earned Schedule Method (ESM)

W  metodzie ESM (ktorej autorem jest Lipke [2009]) kluczowym
parametrem jest tzw ES (Earned Schedule) czyli czas, jaki pierwotnie byt
planowany na zrealizowanie tego, co zostalo wykonane (podobnie jak parametr £D
w metodzie EDM, jednak jego sposob wyznaczania jest nieco inny). W klasycznej
metodzie Earned Value odchylenie od harmonogramu SV (1) bylo mierzone ,,w
pionie”, wzdhuz osi rzednych, jako réznica BCWP - BCWS i wyrazane w jednostce
walutowej. W ten sposob poprzez jednostki wyrazone w pieniadzach starano sig
pokaza¢ opodznienie (przy$pieszenie) wykonywanych robot. Taki sposob
wyznaczania opdznienie czesto byt podnoszony jako jeden z gtéwnych zarzutéw w
stosunku do metody Earned Value. W metodzie ESM parametr £S wyznaczany jest
Ze WZoru:

(EV -PV,)
(PVer =PV
gdzie C to liczba okresow aktualizacji od poczatku robdt do dnia biezacej
aktualizacji, w ktorych skumulowana wartos¢ PV (czyli planowany koszt
planowanej pracy, BCWS) w kolejnych okresach aktualizacji od poczatku robot jest
mniejsza od biezacej, skumulowanej wartosci £V (czyli warto$ci wypracowane;j
BCWP), EV - skumulowana warto$¢ wypracowana (BCWP) w okresie biezacej
aktualizacji a PV, PVci;to skumulowana wartos¢ PV (BCWS) w okresie C, C+1
itd.

ES=C+ (23)

Znajac warto$¢ ES wyznaczamy PDWR i ETTC:
ETTCyy = AD + PDWR, gdzie (24)
(PD - ES)

PDWRys ==

(25)
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gdzie PF (Performance Factor) podobnie jak w metodzie EDM to wskaznik

wykonania zalezny od charakteru obiektu, pozwalajacy oceni¢ czy dotychczasowe

tempo prac zostanie utrzymane. W zaleznosci od oceny projektu stosujemy:

e jezeli zaktadamy, ze tempo planowanych prac zostanie utrzymane wowczas
mozemy zatozy¢ PF=1 i wowczas:

PDWR,, =(PD—ES); ETTC,,, = AD + PDWR,, = AD + PD — ES (26)

e jezeli zakladamy, Zze tempo planowanych prac bedzie takie jak dotychczas,
wowczas mozemy zatozy¢ PF=SPI(t) i wowczas:

PDWR, =M 27)
SPI(t)
ES
dzie SPI(t)=—— 28
gdzie SPI(¢) D (28)

e jezeli natomiast zaktadamy, ze tempo planowanych prac bedzie wypadkowa nie
tylko dotychczas utrzymywanego tempa prac, ale rowniez dotychczasowego
przerobu finansowego, wowczas mozemy zatozy¢ PF=SCI(t) i wowczas:
[Vandevoorde, Vanhoucke 2006]

(PD-ES) .
PDWR,g, =~——————* gdzie 29
ES3 SCI() gdz (29)
SCI(t) = SPI(t)* CPI (30)

W metodzie tej, podobnie jak w metodzie EDM, réwniez mozna wyznaczy¢
indeksy TCSPI (To Complete Schedule Performance Index):

_ (PD-ES)
TCSPI(t) = (PD—aD) (1)
TCSPI() - LRS = \PP = ES) 32)

(LRS - AD)
gdzie LRS (Letest Revised Schedule) to nowy, dyrektywny termin zakonczenia
robot.

BADANIA EMPIRYCZNE

Obliczenia, ktore przeprowadzono miaty dwa podstawowe cele:
e porownanie  uzyskanych  opisanymi powyzej metodami  wartoSci
prognozowanych czaséw zakonczenia robot w zmieniajacych si¢ warunkach,
w zaleznosci od zaawansowanie rob6t na budowie,
e sprawdzenie, ktory z trzech uzywanych we wszystkich analizowanych
metodach wskaznikow PF najlepiej nadaje si¢ do wyznaczenia prognozy.
Obiekt, dla ktorego dysponowano niezbgdnymi danymi i na podstawie
ktoérego przeprowadzono wszystkie opisane obliczenia [Komendarek 2010,
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Potonski, Komendarek 2011], to samodzielny, duzy, kubaturowy budynek
uzytecznosci publicznej wyposazony we wszystkie niezbedne instalacje. Budynek
posiada dwie kondygnacje podziemne i dziewie¢ kondygnacji nadziemnych.
Powierzchnia calkowita budynku to ok. 16500 m?, powierzchnia uzytkowa -
9600m* a kubatura 75000m’. Realizacja inwestycji zaplanowana zostata przez
Generalnego Wykonawcg na 23 miesiace (rozpoczgcie - marzec 2006, zakonczenie
- grudzien 2007) a koszt realizacji na 62,267 min. zi. Faktyczne zakonczenie robot
nastapito w maju 2009 roku po 39 miesiacach od rozpoczecia robot a catkowity
koszt robot wyniést 77,627 min zt. Sledzenie miesigcznych raportéw na temat
rzeczowego postgpu robot oraz sporzadzanych krzywych BCWP i ACWP na tle
znanej od poczatku krzywej BCWS, pozwolilo na biezaco dokonywaé oceny
ponoszonych wydatkow na tle wartosci planowanych, a w efekcie prognozowac
m.in. czas, jaki zajmie realizacja catej inwestycji (ETTC).

Wszystkie obliczenia wykonano samodzielnie w programie Excel, na
podstawie przedstawionych powyzej wzoréw, stosujac miesigczne raporty
zawierajace dane na temat planowanych kosztow BCWS, zaawansowania
rzeczowego, wartosci wypracowanej BCWP oraz faktycznie poniesionych kosztow
za wykonane prace ACWP. Przy wyznaczaniu wartosci ES i SPI(t) w metodzie
ESM skorzystano z arkusza obliczeniowego do wyznaczania tych parametrow
udostepnionego przez Like [2006], przy czym arkusz ten zostal przez autora nieco
zmodyfikowany. Ponizej w postaci wykresow przedstawiono skondensowane,
najwazniejsze rezultaty badan.

Rysunek 2. Wartosci podstawowych parametrow charakteryzujacych przebieg robot
w czasie budowy
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Zrodto: obliczenia wlasne

Na rys. 2 z lewej strony przedstawiono przebieg wartosci podstawowych
monitorowanych parametréw a wigc planowanych kosztow BCWS, wartosci
wypracowanej BCWP i realnie ponoszonych kosztow ACWP. Jak mozna zauwazy¢
wartos¢ BCWP od planowanego terminu zakonczenia robot (12.2007) utrzymuje
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si¢ na stalym poziomie, natomiast krzywe BCWP i ACWP rosna do czasu
faktycznego zakonczenia prac (05.2009), przy czym ponoszone koszty wyraznie
przekraczaja warto$ci planowane. Na tym samym rysunku z prawej strony
przedstawiono przebieg wartosci gltownych wyliczanych wskaznikéw, na
podstawie ktorych, oblicza si¢ catkowity planowany czas trwania inwestycji ETTC.
Przebieg wartosci wskaznikow SPI(t) 1 SCI(t) w czasie jest dosy¢ podobny, tyko
nieco przesunigty co do wartosci (wskaznik SPI(?) jest nieco wigkszy od SCI(?)),
natomiast wskaznik SPI przyjmuje zupelnie inne wartosci, szczegolnie
od momentu planowanego zakonczenia robot.

Rysunek 3. Prognozowany catkowity czas trwania inwestycji £77C wyznaczony metodami
PVM, EDM i ESM przy réznych scenariuszach wyznaczania parametru PF
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Zrbdlo: obliczenia wlasne

Na rys. 3 przedstawiono zestawienie zmieniajacego si¢ przebiegu
prognozowanego catkowitego czasu trwania inwestycji E77TC wyznaczonego
metodami PVM, EDM i ESM, przy czym w kazdej z tych metod rozpatrzono trzy
mozliwe scenariusze: pierwszy, gdy wskaznik wykonania PF zaktada przebieg
dalszych robot zgodny z planem; drugi, gdy wskaznik PF ma by¢ zgodny
z dotychczasowym tempem prowadzenia robodt oraz trzeci, gdy wskaznik PF ma
by¢ zgodny nie tylko z dotychczasowym tempem prac, lecz rowniez uwzgledniac¢
faktyczne uzyskiwane przeroby finansowe na budowie. We wszystkich trzech
metodach tatwo zauwazy¢ na samym poczatku robdt charakterystyczny skok
planowanych wartosci ETTC nawet do ok. 160 miesiecy (dla drugiego i trzeciego
scenariusza wskaznika PF), przy czym w metodzie ESM jest on znacznie mniejszy,
bo sigga maksymalnie 66 miesi¢cy. Skok ten jest spowodowany bardzo wolnym
tempem prowadzonych robot w kilku pierwszych miesiacach budowy, co
natychmiast przeklada si¢ na prognozowany czas trwania robot. Jednak w dalszych
miesiacach we wszystkich metodach warto$ci ETTC znacznie spadaja i wahaja sig
w granicach ok. 20 do 70 miesig¢cy. Rozpatrujac kazda metode oddzielnie nalezy
zauwazy¢, ze w przypadku metody PVM po przekroczeniu planowanego terminu
zakonczenia robot, prognozowane czasy ETTC caly czas spadaja (i to przy
wszystkich rodzajach wskaznikow PF) wbrew wyraznej tendencji faktycznego
wydluzania robo6t. Taki wynik w duzej mierze podwaza wiarygodnosé
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uzyskiwanych wynikow ta metoda. W metodach EDM i ESM tej tendencji juz si¢
nie zauwaza.

W metodzie EDM po przekroczeniu planowanego terminu zakonczenia
prognozowane wartosci ETTC sa bardzo zbiezne dla wszystkich scenariuszy
parametru PF, jednak biorac pod uwage prognoze wyznaczona na pot roku przed
planowanym zakonczeniem robdt (07.2007), odbiega ona dosy¢ znacznie od
ostatecznej wartosci.

Wyraznie najlepsze rezultaty osiagni¢to metoda ESM przy zastosowaniu
drugiego i trzeciego scenariusza wskaznika PF. Szacowane wartosci
prognozowanego czasu ETTC sa najbardziej stabilne i juz po roku prowadzenia
robot (to znaczy po ok. 30% faktycznego czasu realizacji prac) ustalaja sie
w zakresie ok. 35-40 miesigcy, co potwierdzito si¢ w praktyce.

PODSUMOWANIE

Dysponujac ~ wiarygodnym  harmonogramem  planowanych  robdt
budowlanych oraz prowadzac wlasciwie opracowana metodycznie kontrolg
postepu prac mozna wiarygodnie prognozowac catkowity czas trwania robot a tym
samym termin zakonczenia budowy. Do wyznaczenia takiej prognozy nalezy
dysponowaé¢ regularnymi, wiarygodnymi raportami na temat rzeczowego
zaawansowania planowanych robot, kosztow planowanych BCWS, warto$ci
wypracowanej BCWP oraz faktycznych ponoszonych kosztow ACWP. Tak zebrane
dane stanowia podstawe do wyliczenia dalszych wskaznikow obrazujacych
w syntetycznej formie przebieg prac na budowie i wyznaczenia prognozy terminu
zakonczenia robot ETTC.

Rozpatrujac uzyskane wyniki obliczen na szczegdlna uwage zastuguje
metoda Earned Schedule (ESM). Pozwala ona najbardziej stabilnie i wiarygodnie
prognozowa¢ calkowity czas trwania inwestycji, przy czym wskazane jest
rownoczesne rozpatrywanie drugiego i trzeciego scenariusza przebiegu dalszych
robot (wskaznika PF) a wigc opartego na zalozeniu utrzymywania
dotychczasowego tempa prac (wyznaczonego wskaznikiem SPI(¢)) oraz
rownoczesnego uwzglednienia dotychczasowego tempa robdt 1 przerobu
finansowego (wyznaczanego wskaznikiem SCI(?)). Przy wykonywaniu obliczen ta
metoda pomocny jest arkusz obliczeniowy udostgpniony przez autora tej metody
[Lipke 2006] do obliczania wartosci ES i SPI(#), a dalsze obliczenia mozna
wykona¢ samemu np. w programie Excel w oparciu o podane w artykule wzory.

Wskazane jest prowadzenie dalszych badan nad mozliwoscia prognozowania
czasu trwania robot budowlanych, szczegdlnie z uwzglednieniem ich
specyficznych warunkach realizacji, zwtaszcza metoda ESM.
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FORECASTING CIVIL STRUCTURE DURATION
ON THE BASIS OF PROGRESS OF WORKS

Abstract: During construction works one of the most important duties
of a project manager is to control progress of construction works with
relation to scheduled deadlines and budget. A method allowing following
both of aforementioned indicators with relation to progress of works is the
EVM. This article focuses on forecasting civil structure duration. In literature
one can find various methods of how to use chosen indicators to forecast civil
structure duration. The aim of this article is to list few most important of this
methods and show results of each, using the example of a large enclosed
structure constructed in Warsaw in last years. The article reveals one method
which, in given situation, proved to be the most accurate against real time
of duration of construction works.

Keywords: earned value, earned schedule, forecasting duration, civil
structure
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Streszczenie: W artykule podjeto probe odpowiedzi na pytanie: Czy wyniki
otrzymane za pomoca réznych metod doboru cech maja wplyw na
efektywnos$¢ klasyfikacji? Do badania wykorzystano dwie metody doboru
cech: parametryczna metod¢ coraz metod¢ odwrdconej macierzy
wspotczynnikow  korelacji. Skuteczno$¢ grupowan zweryfikowano za
pomoca wskaznikéw homogenicznosci, heterogeniczno$ci i poprawnos$ci
skupien. W ocenie efektywnos$ci grupowan wykorzystano podejscie
zmediana ~ Webera. Badanie dotyczylo powiatow  wojewddztwa
zachodniopomorskiego pod wzgledem jakosci zZycia w  $wietle
Zréwnowazonego rozwoju.

Stowa kluczowe: metoda doboru cech, efektywnos$¢ klasyfikacji, jakos¢
zycia, T0zw0]j zrownowazony

WPROWADZENIE

Celem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanie: Czy wyniki otrzymane za
pomoca réznych metod doboru cech maja wplyw na efektywnos¢ klasyfikacji?
Dobor cech jest jednym z najwazniejszych, a jednoczesnie najtrudniejszych
zagadnien. Niezbedna jest kompleksowa znajomo$¢ analizowanego zagadnienia
oraz specyfiki powiazan pomigdzy zjawiskami spoteczno-gospodarczymi. Od
jako$ci zestawu cech zalezy wiarygodnos$¢ ostatecznych wynikoéw i trafnosc
podejmowanych decyzji [Gatnar, Walesiak 2004]. Probg odpowiedzi na
postawione pytanie podjeto na podstawie badania taksonomicznego powiatow
ziemskich wojewodztwa zachodniopomorskiego, dokonujac klasyfikacji obiektow
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na podstawie zbioru cech otrzymanych metodami: parametryczna oraz metoda
odwrdoconej macierzy wspolczynnikow korelacji. Podziatu powiatow dokonano
pod wzgledem obiektywnej jakosci zycia mieszkancow w  Swietle
zrownowazonego rozwoju w roku 2010.

Istnieje bardzo wiele okreslen i klasyfikacji jakos$ci zycia, a problemami z jej
zakresu zajmuja si¢ przedstawiciele wielu dyscyplin naukowych (filozofii,
socjologii, psychologii, ekonomii oraz statystyki). Jako kategoria wyrazajaca
stopien samorealizacji czlowieka jakos¢ zycia powinna by¢ podstawowym
przedmiotem zainteresowania spoteczenstwa. Jak podaje Tadeusz Borys [Borys
2008] trzy kategorie: jako$¢ zycia, rozwoj spoteczny, gospodarczy i srodowiskowy
oraz instrumentarium tego rozwoju tworza hierarchiczny uktad pojec¢ $cisle ze soba
zwiazanych i powinny by¢ przedmiotem zintegrowanego pomiaru wskaznikowego.
Wspolne cechy zmian rozwojowych jakosci zycia i rozwoju zréwnowazonego'
znajduja odzwierciedlenie w powiazaniu opisu wskaznikowego. Duze znaczenie
maja wskazniki rozwoju zrownowazonego w opisie posredniej jakosci zycia oraz
przy tworzeniu posrednich wskaznikow jako$ci zycia. Wigkszos¢ wskaznikow
zrbwnowazonego rozwoju tworzy posredni obraz obiektywnej jakoSci zycia.
Trwaty i zrownowazony rozwo6j, w wigkszosci definicji, postrzegany jest jako taki
sposob gospodarowania, ktory prowadzi do poprawy jakosci zycia.

Obliczenia zostaly wykonane w arkuszu kalkulacyjnym Excel oraz
programach: Statistica i R.

OPIS METODY

Zastosowanie metod wielowymiarowej analizy poréwnawczej wymaga
wyboru obiektow oraz zbioru cech diagnostycznych charakteryzujacych
poszczegodlne obiekty.

Po okresleniu i zgromadzeniu danych dotyczacych wstgpnego zestawu cech
nalezy podja¢ odpowiednie dziatania  weryfikacyjne wedlug dwodch
najistotniejszych kryteriow [Mtodak 2006]:

1. Zmienno$¢ — cechy powinny wykazywaé odpowiednia zmienno$¢, czyli
skutecznie dyskryminowa¢ obiekty. Do oceny zmienno$ci wartosci cech
wykorzystuje si¢ wspotczynnik zmiennosci:

o)

v, = L (1)
X;

' W literaturze mozna znalez¢ wiele okreslen zrownowazonego rozwoju, przyktadem ujecia ogolnego
jest definicja trwalego i zrownowazonego rozwoju, wedtug ktorej: ,,istota rozwoju zrownowazonego i
trwalego jest zapewnienie trwalej poprawy jakosci zycia wspotczesnych i przysztych pokolen poprzez
ksztaltowanie wilasciwych proporcji migdzy trzema rodzajami kapitatu: ekonomicznym, ludzkim
iprzyrodniczym” Piontek F. (2001) Ekonomia a rozwdj zréwnowazony, Ekonomia
i Srodowisko, str. 19.
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gdzie: X, to $rednia arytmetyczna wartosci cechy X, za$ s, jest odchyleniem

standardowym j-tej cechy, j =1,...,m, m — liczba cech.

2. Korelacja — dwie cechy silnie ze soba skorelowane sa no$nikami podobnej
informacji, zatem jedna z nich jest zbedna. Do oceny sity zwiazku migdzy
cechami stosuje si¢ wspolczynnik korelacji. Punktem wyjscia jest macierz
wspotczynnikéw korelacji miedzy wszystkimi parami cech:

1 LT R £ P
r I - r

R — 21 2m (2)
rml rmZ 1

gdzie: r;, to wspotczynniki korelacji liniowej Pearsona j-tej i k-tej cechy.

Metoda wykorzystywana do dyskryminacji cech bazujaca na macierzy
wspotczynnikow korelacji jest metoda parametryczna, ktéra jest wygodna
W uzyciu, poniewaz jest prosta rachunkowo.

Metoda parametryczna posiada jednak dwie zasadnicze wady [Mtodak 2006,
Panek 2009]:

e jest wrazliwa na wartosci odstajace, co oznacza, ze na wysoka warto$¢
wspotczynnika korelacji moze, w duzym stopniu, wpltywaé jej wysokie
skorelowanie nawet z jedna z cech,

e uwzglednia wylacznie bezposrednie powiazania cechy z innymi cechami, nie
uwzgledniajac powiazan posrednich.

Skutecznym sposobem zniwelowania pierwszej niedogodnosci jest
zastapienie w pierwszym kroku sumy elementow kolumny (wiersza) macierzy R
przez ich mediang. Pozwala to uodporni¢ analiz¢ na zaburzenia spowodowane
przez obserwacje odstajace.

Druga wada moze by¢ wyeliminowana poprzez zastosowanie metody odwroconej

macierzy wspotczynnikow korelacji [Panek 2009, Malina, Zelia§ 1997]. Procedura

eliminacji jest nastgpujaca: korzystajac z macierzy wspotczynnikow korelacji R,

wyznacza si¢ macierz R'= [/7], gdzie wartosci / sa elementami macierzy

odwrotnej R'. Element diagonalny /' macierzy R jest rowny jednosci, jesli
zmienna X; jest ortogonalna wzgledem pozostatych zmiennych. W przypadku
nieortogonalnoci 7" € (1,+°°), gdy zmienna jest nadmiernie skorelowana

z pozostalymi, elementy diagonalne macierzy odwrotnej R sa znacznie wicksze
od jednosci, co jest symptomem ztego uwarunkowania macierzy R.

Cechy nadmiernie skorelowane, ktérym odpowiadaja elementy diagonalne 7*
o warto$ciach wigkszych niz 10, sa eliminowane z pierwotnego zbioru cech. Jezeli
takie elementy nie wystepuja, to procedur¢ uznaje si¢ za zakonczona. Ponownie
wyznacza si¢ macierz odwrotna R dla zredukowanego zbioru cech i analizuje jej
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elementy diagonalne. Procedure powtarza si¢ do momentu osiagnigcia stabilnosci
macierzy R, czyli pojawienia si¢ elementéw diagonalnych, ktorych wartosci nie
przekraczaja znaczaco 10.

Otrzymany zbioér cech diagnostycznych stanowil podstawe klasyfikacji
obiektow. Sposréd wielu metod hierarchicznych do badania wybrano metode
Warda, ktora rézni si¢ od wszystkich pozostalych metod tym, ze do oszacowania
odleglosci migdzy skupieniami wykorzystuje si¢ podejScie analizy wariancji.
Metoda ta zmierza do minimalizacji sumy kwadratéw odchylen dowolnych dwoch
hipotetycznych skupien, ktére moga zosta¢ uformowane na kazdym etapie
analizy. Wazna cecha tej metody jest zapewnienie minimalizacji kryterium
wariancyjnego, ktore glosi, ze wariancja wewnatrz skupien jest minimalna.
Metoda Warda zapewnia zatem homogeniczno$¢  wewnatrz — skupien
i heterogenicznos¢ migdzy skupieniami, przez co uznawana jest za bardzo
efektywna [Ward 1963].

Ostatnim etapem analizy taksonomicznej obiektow jest sprawdzenie jako$ci
uzyskanych podziatéw. Do oceny jakosci klasyfikacji stosuje si¢ mierniki
homogeniczno$ci oraz heterogenicznosci skupien, wykorzystujac koncepcje srodka
cigzkosci grupy 1 odleglosci od niego. W badaniu wykorzystano podejscie, w
ktorym $rodek cigzkosci danej grupy zastapiony zostal mediana Webera jej
elementéw. Mediana Webera stanowi wielowymiarowe uogoélnienie klasycznego
pojecia mediany. Chodzi o wektor, ktory minimalizuje sumg euklidesowych
odlegtosci od danych punktow reprezentujacych rozpatrywane obiekty, a wigc
znajduje si¢ niejako ,,posrodku” nich, ale jest jednocze$nie uodporniony na
wystepowanie obserwacji odstajacych [Miodak 2006].

W ocenie homogenicznosci otrzymanych grup wykorzystano miernik
o0 nastepujacej postaci [Mtodak 2006]:

hm:mx = kl;lll?{(p hm;k (Pk) (3)
gdzie:
e (P, )= el slo,r,) 4)

jest mediang odlegtosci obiektow grupy P, od jej wektora medianowego Webera,

T, =6,.0,0....0,,) (5)

jest wektorem medianowym Webera, & - odleglo$¢ obiektow grupy P, od jej
wektora medianowego Webera, O, - obiekty, 6,, - mediana Webera

rozpatrywanego uktadu m cech diagnostycznych, k — liczba klas, k =12,...,p,
p — liczba skupien otrzymanych na danym poziomie grupowania.
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Natomiast w ocenie heterogeniczno$ci zastosowano miernik:

]’lt21nn = min ht; (Pk) (6)
k=l,...p
gdzie:
he:(P,)= med s{r,,.ry ) )
i#k

jest mediana odleglosci pomigdzy mediana Webera danej grupy z analogicznymi
wektorami dla pozostatych grup.

W ocenie poprawnosci grupowania wykorzystano kompleksowy miernik
0 postaci:

*
_— hm6 mx
cty = " )]
htGmn

CHARAKTERYSTYKA MATERIALU BADAWCZEGO

Doboru cech diagnostycznych dokonano za pomoca dwoch metod:
parametrycznej oraz odwroconej macierzy wspoOlczynnikow korelacji. Wstepna
lista cech diagnostycznych obejmowata wskazniki ujete w grupy i kategorie
wskaznikow zrownowazonego rozwoju, ktore zostaly przedstawione w tabeli 1.

Tabela 1. Grupy i kategorie wskaznikow zrownowazonego rozwoju

Lad $rodowiskowy Lad ekonomiczny Lad spoleczny
e Zmiany klimatu e Rozwoj e Zmiany demograficzne
e Energia gospodarczy e Zdrowie publiczne
e Ochrona powietrza e Zatrudnienie e Integracja spoteczna
¢ Ekosystemy morskie ¢ Innowacyjnos¢ e Edukacja
e Zasoby stodkiej wody e Transport e Dostep do rynku pracy
e Uzytkowanie gruntow e Zrownowazone e Bezpieczenstwo publiczne
e Bioroznorodnos¢ wzorce produkcji | o Zréwnowazone wzorce
e Gospodarka odpadami konsumpcji

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie [Wskazniki zrownowazonego rozwoju Polski,
GUS 2011]

Do opisu jakos$ci zycia przyjeto nastepujacy zestaw cech [Wojewddztwo
zachodniopomorskie, podregiony, powiaty, gminy 2011],:

X, - ludnos$¢ w wieku nieprodukcyjnym na 100 os6b w wieku produkcyjnym,

X, - malzenstwa zawarte na 1000 ludnosci,

X; - urodzenia zywe na 1000 ludnosci,

X, - zgony niemowlat na 1000 ludnosci,

Xs - przyrost naturalny na 1000 ludnosci,

Xs - rozwody na 1000 ludnosci,
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X7 - separacje na 100 tys. ludnosci,

X; - saldo migracji na 1000 ludnosci,

Xy - liczba ludnosci na 1 placowkg biblioteczna,

X - liczba ludnosci na 1 instytucje kultury,

Xi1 - liczba ludno$ci na 1 lekarza,

X2 - liczba ludnosci na 1 apteke i punkt apteczny,

X3 - beneficjenci pomocy spotecznej w % ogotu ludnosci,

X14 - 0soby niepelnosprawne ponizej 16 roku zycia na 1000 ludnosci ponizej 16
roku zycia,

X5 - osoby niepetnosprawne powyzej 16 roku zycia na 1000 ludnosci powyzej 16
roku zycia,

X6 - korzystajacy z noclegow na 1000 Iudnosci,

X17- udzielone noclegi na 1000 ludnosci,

Xig - lesisto$¢ w %,

X9 - ludnos$¢ korzystajaca z oczyszczalni Sciekow w % ludnosci ogdtem,

Xy - emisja zanieczyszczen pytowych w tonach na km?,

X, - emisja zanieczyszczen gazowych w tonach na km?,

X, - odpady wytworzone w ciagu roku w tys. t na km?,

Xa; - stopien redukcji wytworzonych zanieczyszczen w %,

Xo4 - udziat powierzchni o szczegodlnych walorach przyrodniczych prawnie
chronionej w powierzchni powiatu (w%),

X5 - udziat rezerwatdw w powierzchni o szczegolnych walorach przyrodniczych
prawnie chronionej (w %),

X6 - pomniki przyrody na km?,

X7 - naktady na ochrong srodowiska w tys. zt na km?,

Xas - podmioty gospodarki narodowej w sektorze prywatnym na 1000 ludnosci,

X9 - stopa bezrobocia rejestrowanego (w %),

X0 - bezrobotne kobiety w liczbie bezrobotnych ogdtem w %,

X1 - bezrobotni trwale bezrobotni w liczbie bezrobotnych ogotem w %,

X;, - dugosé sieci wodociagowej w km na 1 km?,

X3 - dlugosé sieci kanalizacyjnej w km na 1 km?,

X34 - zasoby mieszkaniowe na 1000 ludnosci,

X;s - mieszkania w miastach wyposazone w tazienkg w % ogotu mieszkan,

X6 - mieszkania w miastach wyposazone w gaz z sieci w % ogotu mieszkan,

X7 - drogi publiczne powiatowe o twardej nawierzchni w km na 1 km?,

Xzs - wypadki drogowe na 10 tys. ludnosci,

X9 - $miertelne ofiary wypadkow drogowych na 10 tys. ludnosci.

Metoda parametryczna pozwolita na wyodrgbnienie nastgpujacego zbioru cech

diagnOStYCZHYChZ X4, XIO, Xlg, Xzz, X24, X27, X30, )(34, X37.

Natomiast wykorzystanie metody odwrdoconej macierzy wspolczynnikow korelacji

doprowadzito do uzyskania zbioru cech: X, Xa3, X24, X32, X33, X34, X37, X33, X30.
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WYNIKI BADANIA

Wykorzystujac  zbiér cech diagnostycznych uzyskany metodami:
parametryczna i odwroconej macierzy wspolczynnikow korelacji dokonano
klasyfikacji powiatow ziemskich wojewodztwa zachodniopomorskiego. Analizujac
dendrogramy otrzymano po trzy skupienia powiatow.

Dendrogram uzyskany metoda Warda na podstawie zbioru cech
otrzymanych druga metoda zostat przedstawiony na rysunku 1.

Rysunek 1. Dendrogram powiatow ziemskich wojewodztwa zachodniopomorskiego
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Zrbdlo: opracowanie wlasne

W tabeli 2 przedstawiono wyniki grupowania powiatéw ziemskich metoda
Warda na podstawie zbioréw cech uzyskanych metodami: parametryczna
i odwroconej macierzy wspolczynnikow korelacji.
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Tabela 2. Wyniki grupowania powiatow ziemskich metoda Warda na podstawie zbiorow
cech uzyskanych metodami: parametryczna i odwrdconej macierzy
wspotczynnikéw korelacji

Grupowanie powiatow metoda Warda na podstawie zbioru cech uzyskanych metoda
parametryczna odwrdconej macierzy wspotczynnikow
korelacji
grupa I grupa II grupa III grupa I grupa II grupa III
watecki, swidwinski, | biatogardzki, |policki |tobeski, gryficki,
drawski, kamienski, | koszalinski, stargardzki, |kamienski,
goleniowski, gryfinski, obeski pyrzycki, swidwinski,
choszczenski, goleniowski, | gryfinski,
kotobrzeski choszczenski, | szczecinecki,
stargardzki, stawienski, | biatogardzki
szczecinecki, kolobrzeski,
mysliborski, mysliborski,
pyrzycki, koszalinski,
stawienski, watecki,
policki, gryficki drawski

Zrodto: opracowanie wlasne

Skutecznos¢ grupowan zweryfikowano wyznaczajac wartosci wskaznikow
homogenicznos$ci, heterogenicznosci i poprawnosci skupien (tabela 3) [Milodak

20006].
Tabela 3. Wartosci wskaznikow homogenicznos$ci, heterogeniczno$ci i poprawnosci
skupien

Wariant oparty na zbiorze Wariant oparty na zbiorze

Wskazniki cech quySkan.ych metOda‘ cech uzyskanych metoda
odwroconej macierzy

wspotczynnikow korelacji parametryczng
homogenicznosci skupien 390,81 733,80
heterogeniczno$ci skupien 1846,72 732,30
poprawnosci skupien 0,21 1,00

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Analizujac wyniki dotyczace efektywnos$ci grupowan, przedstawione
w tabeli 3, mozna stwierdzi¢, ze klasyfikacja otrzymana metoda Warda na
podstawie zbioru cech uzyskanych metoda odwroconej macierzy wspotczynnikdéw
korelacji data lepsze rezultaty pod kazdym wzgledem, czyli zaréwno
homogenicznosci 1  heterogenicznosci, jak 1 poprawnosci grupowania
w porownaniu z klasyfikacja otrzymana z wykorzystaniem metody parametryczne;.

Klasyfikacja oparta na metodzie odwroconej macierzy wspotczynnikow
korelacji wyodrebnita trzy skupienia, wsréd ktéorych jest  skupienie
jednoelementowe — powiat policki. Powiat ten charakteryzuje si¢ najwyzszym



188 Agnieszka Sompolska-Rzechuta

stopniem redukcji wytworzonych zanieczyszczen (w %) 1 wysokim udzialem
powierzchni o szczegoélnych walorach przyrodniczych prawnie chronionej w
powierzchni powiatu, jak rowniez korzystnymi warto§ciami wskaznikow
dotyczacych infrastruktury technicznej (np. dlugos¢ sieci kanalizacyjnej w km na 1
km® oraz drogi publiczne powiatowe o twardej nawierzchni w km na 1 km®). Klasa
druga z najwigksza liczba powiatow (11) wyrdznia si¢ najnizszym stopniem
redukcji wytworzonych zanieczyszczen (ponad siedmiokrotnie nizszym w
porownaniu ze $rednia og6lna) ale wysokim udziatem powierzchni o szczego6lnych
walorach przyrodniczych prawnie chronionej w powierzchni powiatu. Pozostate
wskazniki oscyluja wokot Srednich ogolnych. Trzecia klasa wyrdznia sig
niekorzystnie pod wzgledem bardzo niskiego stopnia redukcji wytworzonych
zanieczyszczen (w %) oraz najnizsza wartoscia dlugosci drog publicznych
powiatowe o twardej nawierzchni w km na 1 km?.
Podzial powiatow wojewddztwa zachodniopomorskiego pokazuje rys. 2.

Rysunek 2. Podziat powiatow wojewddztwa zachodniopomorskiego metoda Warda na
podstawie zbioru cech otrzymanych metoda odwrdoconej macierzy
wspotczynnikoéw korelacji

Klasal
Klasa |l

Klasa

povviaty
groczkie

Zrodto: opracowanie wlasne
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PODSUMOWANIE

W pracy przedstawiono probg odpowiedzi na pytanie dotyczace wpltywu
zbioréw cech diagnostycznych otrzymanych réznymi metodami doboru cech na
efektywnos¢ klasyfikacji. W badaniu wykorzystano dwie metody doboru cech:
parametryczng i odwroconej macierzy wspotczynnikow korelacji. Parametryczna
procedura doboru cech posiada dwie niedogodnosci, ktore sa niwelowane w
metodzie odwroconej macierzy wspolczynnikow korelacji. Otrzymane zbiory
postuzyty do klasyfikacji ziemskich powiatow wojewodztwa
zachodniopomorskiego pod wzglgdem obiektywnej jakosci zycia w S$wietle
zrownowazonego rozwoju. Badanie dotyczyto 2010 roku. Efektywnos¢
klasyfikacji zbadano wykorzystujac wskazniki homogenicznosci,
heterogenicznos$ci oraz poprawnosci grupowan, w ktorych role srodkow cigzkosci
odgrywata mediana Webera. Klasyfikacja wykorzystujaca zbidr cech uzyskany
metoda odwroconej macierzy wspotczynnikow korelacji data lepsze rezultaty pod
wzgledem wszystkich trzech kryteriow.

Badanie wykazato, iz metody klasyfikacji moga by¢ skutecznym narze¢dziem
w ocenie jako$ci zycia mieszkancow, a wyniki metod doboru cech do badania
taksonomicznego maja wptyw na jako$¢ i na rezultaty klasyfikacji.
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THE INFLUENCE OF THE METHOD OF THE FEATURE
SELECTION ON THE CLASSIFICATION’S EFFICIENCY
BASED ON THE QUALITY OF LIFE IN LIGHT
ON THE SUSTAINABLE DEVELOPMENT

Abstract: In the article attempts to answer the question: Do the results,
obtained by means of the various feature selection method, have any
influence on the classification’s efficiency? For the analysis two methods
were used: parametric method and the matrix inverse method of the
correlation coefficients. The effectiveness of classifications was checked by
use of homogeneity, heterogeneity and correctness of clustering coefficients.
The approach was used in the assessment of the classification’s efficiency,
with the center of gravity replaced with the Weber’s median. The analysis
was local and concerned the districts in zachodniopomorskie province in
terms of the quality of life in the light of sustainable development.

Keywords: the feature selection method, the classification’s efficiency,
quality of life, sustainable development
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Streszczenie: W artykule przedstawione sa rezultaty estymacji szeregu
modeli luki technologicznej dla weryfikacji nastgpujacych hipotez w UE27
w latach 1995-2009. Po pierwsze, wzrost TFP jest okreslany przez silg
procesu krajowych innowacji oraz szybko$¢ imitacji. Po drugie, spoteczno-
technologiczny potencjal gospodarki okresla rozmiary jej innowacji oraz
mozliwosci eksploatacji imitacji. Po trzecie, trzy potencjalne determinanty
wzrostu TFP, a mianowicie ICT, pracownicy z przygotowaniem
uniwersyteckim oraz bariery regulacyjne moga stanowi¢ wazne stymulatory
badz bariery wzrostu produktywnosci.

Stowa kluczowe: ogolna produktywno$¢ czynnikow produkeji, luka
technologiczna, innowacje, zdolno$¢ absorpcji

WPROWADZENIE

Timmer, Inklaar, O’Mahony i Van Ark [2010] przeprowadzajac badania
wzrostu gospodarczego w Europie w latach 1950 — 2006 doszli migdzy innymi do
konkluzji, ze zréznicowanie wzrostu produktywnosci pracy wsrod krajow Unii
Europejskiej w ostatnich dekadach jest gldéwnie skutkiem réznic w efektywnosci,
z jaka naktady podstawowych czynnikéw produkcji sa wykorzystywane. Zjawisko
to mierzone jest zwyczajowo wzrostem ogolnej produktywnosci czynnikow
produkcji (total factor productivity- TFP).

W pracy na podstawie danych empirycznych weryfikowana jest jako gtowna
hipoteza badawcza, iz na przetomie XX i XXI wieku w UE27 wystgpowata
konwergencja w technologii, za§ gldownym jej mechanizmem byly imitacje a nie
innowacje. Hipotezami pomocniczymi, jest twierdzenie, ze dla wprowadzenia
gospodarki na $ciezk¢ wzrostu stymulowanego innowacjami, niezbedne jest
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zbudowanie odpowiedniego potencjalu spoteczno-technologicznego kraju, a takze
wraz ze zblizaniem si¢ do $wiatowe] granicy czy tez $Swiatowego obszaru
najnowszych technologii ro$nie rola szkolnictwa wyzszego i przyjaznego klimatu
dla zaktadania i zamykania firm, czyli tak zwanego procesu deregulacji, natomiast
maleje znaczenie w procesie generowania wzrostu TFP technologii ogodlnego
zastosowania, czyli nowych technologii komunikowania sig.

W celu rozpoznania przyczyn wystgpujacych miedzy krajami roznic stop
wzrostu TFP na ogo6t wykorzystuje si¢ modele wzrostu TFP, ktorych podstawy
teoretyczne bazuja na teorii luki technologicznej. Wedlug tej teorii zacofanie
w technologii krajow rozwijajacych si¢ w odniesieniu do krajow liderow §wiatowe;j
technologii stanowi potencjat dla tych pierwszych, ktéry wzglednie tanio mozna
uruchomi¢ w procesie doganiania [Gerschenkron, 1962]. Jednak potencjal ten
mozna uaktywni¢ jedynie po spetieniu pewnych warunkow, ktore w literaturze
przedmiotu nazywane sa migdzy innymi zdolnoscia do absorpcji innowacji.
W modelu luki technologicznej wzrost TFP jest okreslany przez sit¢ krajowej
dziatalnosci innowacyjnej oraz zakres i szybkos¢ imitacji najlepszych technologii
$wiatowych, niezaleznie gdzie zostaly stworzone'.

Poréwnanie poziomu i stopy wzrostu TFP po drugiej wojnie $wiatowe]
w krajach Unii Europejskiej (UE) i USA prowadzi do wniosku, ze od 1995 roku
wzrost TFP znacznie zostat spowolniony w UE i1 odwrotnie przyspieszony w USA
[Timmer i in. 2010]. Analizujac powyzsze tendencje Aghion 1 Howitt [2004]
argumentuja fakt zaistnienia tych rozbieznoSci migdzy krajami UE i USA
zdolnoscig czy tez gotowoscia spoleczno-technologiczng tych krajow do tworzenia
innowacji i eksploatowania mozliwosci imitacyjnych. Migdzy innymi w ich opinii
tradycyjnie europejskie instytucje — w sensie regut gry spoteczno-ekonomicznej —
W wyzszym stopniu sprzyjaja procesowi zmniejszania luki technologicznej niz
generowania innowacji. Ws$rdd argumentdow wyrdzniaja ponizsze. Systemy
edukacji w Europie sa bardziej nakierowane na przygotowanie zawodowe niz
doskonalenia jakosci ksztalcenia w szkotach wyzszych. Rynki kapitalowe sa
W znacznie wyzszym stopniu nastawione na wspolpracg z duzymi firmami
inkubatorami niz start-up’ami. Regulacje rynku pracy raczej promuja doskonalenie
zawodowe, a wstrzymuja proces realokacji sity roboczej migdzy firmami. Za$
budowane systemy innowacji, w tym prawo w sferze ochrony patentowej oraz
publiczne instytuty badawczo-rozwojowe stymuluja tworzenie innowacji
przyrostowych anizeli przetomowych.

W celu zweryfikowania powyzszych idei w pierwszych rozdziale tego
przyczynku badawczego w standardowym modelu doganiania (catch-up model)

" Innowacje na ogét sa definiowane jako nowe idee, pomysty w procesie tworzenia
produktow, procesow i innej dziatalno$ci firm, ktore prowadza do zwigkszenia warto$ci
dodanej. W dalszej analizie przyjmuje si¢ za innowacje nowos¢ w stosunku do krajow,
liderow w zakresie Swiatowej technologii. W pozostatych przypadkach mamy do czynienia
z imitacjami §wiatowych technologii, ich kopiowaniem.
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w technologii uwzglednione beda dodatkowe zmienne objasniajace, ilustrujace
przede wszystkim réznice instytucjonalne, wystepujace w krajach UE27. Tego
typu zmienne moga wplywa¢ na tempo procesu innowacji i szybkos$¢ imitacji
technologii. W rozdziale drugim do modeli wprowadzone begda syntetyczne
zmienne objasniajace, reprezentujace z jednej strony dziatalno$¢ innowacyjna
iimitacyjna za§ z drugiej potencjal spoteczno-technologiczny krajow jako
podstawowe uwarunkowanie procesu generowania innowacji oraz absorpcji
1 adaptacji innowacji niezaleznie od miejsca ich kreowania. Zaréwno dzialalnos¢
innowacyjna jak imitacyjna oraz potencjat spoteczno-technologiczny czy tez
gotowos$¢ spoleczno-technologiczna sa pojeciami wieloaspektowymi. Stad tez dla
oszacowania tych potencjalnych zmiennych objasniajacych wykorzystano analize
czynnikowa. Ostatnia czg¢§¢ opracowania zawiera wnioski z badan.

Badanie przeprowadzono na danych panelowych dla 27 krajéw UE za okres
1995 — 2009 wyszczegdlniajac trzy panele, a mianowicie dla lat: 1995-1999, 2000-
2004, 2005-2009. W celu zweryfikowania poszczegolnych hipotez badawczych
oszacowano kilkadziesiat modeli ekonometrycznych, z ktérych wyniki estymacji
wybranych kilkunastu, w pelni poprawnie zweryfikowanych pod wzgledem
formalno-statystycznym, zamieszczono w ponizszych tabelach.

MODEL LUKI TECHNOLOGICZNEJ W PROCESIE GENEROWANIA
WZROSTU TFP

Podstawowym, wyjsciowym modelem dla zweryfikowania wyzej
wyszczegolnionych hipotez badawczych, jest model o ponizszej specyfikacji:

growthTFP = [(gaptech)+ yX + 0X * gaptech+ € (1)

gdzie: growth TFP — stopa wzrostu ogolnej produktywnosci czynnikow produkcii;
X — oznacza jedna sposroéd szeregu potencjalnych determinant wzrostu TFP,
bedacych w kregu zainteresowan makropolitykéw; p — podstawowy parametr
modelu, za pomoca ktérego szacuje si¢ wage imitacji technologii w procesie
wyjasniania zmian w TFP, ktora zalezy od rozmiaréw luki technologicznej; v —
reprezentuje bezposrednie efekty czynnika X we wzroscie TFP; & — wskazuje, czy
zmienna objasniajaca X skutkuje wigkszym efektem we wzroscie TFP w krajach,
ktore znajduja si¢ blizej $wiatowej granicy technologicznej (ocena ujemna
parametru) czy tez dalej (ocena dodatnia). £ - zmienna losowa modelu.

Zgodnie z teoria wzrostu endogenicznego oraz teoriag Schumpetera
przyjmuje sig, ze podstawowa determinanta wzrostu TFP na przetomie XX i XXI
wieku sa innowacje. Sa one wynikiem kompleksowego tancucha dziatan, a zatem
nie sa bezposrednio mierzalne [Greenhalgh i in. 2010]. Mierzy si¢ ich zmiennymi
symptomatycznymi w postaci nakltadow badz efektow, ewentualnie zmiennymi
syntetycznymi. Jako czgsto wykorzystywanymi w badaniach zmiennymi
symptomatycznymi innowacji sa: udziat wydatkow na B+R w PKB badz patenty.
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Dosy¢ powszechnie spotykanym w literaturze pogladem badaczy - zajmujacych
si¢ oddziatywaniem jakosciowych czynnikow na wzrost gospodarczy - jest
hipoteza, ze informacje oraz nowe technologie komunikowania si¢ (information
and technology communication - ICT) sa jednym z podstawowych stymulatoréw
wzrostu TFP, czyli posredniego kanatu ksztattowania wzrostu gospodarczego.
Zaktada sig, ze najwigkszy udzial we wzroscie produktywnosci pracy ma ICT.
Teza te bazuje na zatozeniu, ze ICT generuja pozytywne efekty zewnetrzne,
w postaci komplementarnych inwestycji, zmian organizacyjnych czy tez efektow
sieciowych. Jest to teza wysoce dyskusyjna, gdyz dowody na wystgpowanie tych
efektow maja charakter niejednoznaczny. W wielu modelach ekonometrycznych
zaktada si¢ rowniez, ze zrodtem wzrostu TFP sa efekty zewngtrzne uzyskane z
tytulu wysokich kwalifikacji sity roboczej. Vandenbusseche i inni [2006]
przedstawili model, w ktorym gospodarki z wigkszym udziatem pracownikow
z edukacja uniwersytecka wykazywaly wyzsza stope innowacji, ktora to zaleznos¢
wyjasniali faktem, iz wysoko kwalifikowana sila robocza stwarza relatywnie
wigksze korzysci w dzialalno$ci innowacyjnej niz imitacyjne;j.

Inna zmienna, na ktora w kontekscie stymulowania wzrostu TFP zwracane
jest zainteresowanie, jest czynnik konkurencyjnosci. Pewna grupa badaczy, na
podstawie wynikow badan empirycznych, dochodzi do konkluzji, ze zaleznos¢
migdzy stopa wzrostu TFP a konkurencyjnoscia nie jest liniowa [Timmer i in.
2010, str. 248].

Tabela 1. Innowacje, imitacje a wzrost TFP w Unii Europejskiej w latach 1995-2009.
Zmienna objasniana: stopa wzrostu TFP. Modele panelowe z efektami statymi.

Zmienne MODELE

objasniajace,

parametry I 1 I v \%
struktury

stochastycznej

gaptech 0,536*** 0,664*** 0,574*** 0,515%** 0,432%**
R&D -0,014

Patents 0,027 -0,308 0,239*
Gaptechpatents 0,346

Inw 0,091
Govexp -0,410%**
N 81 81 81 81 81

R’ 0,453 0,682 0,496 0,487 0,517
SkorR” 0,432 0,665 0,470 0,452 0,478
D-W 1,920 1,926 1,928 1,911 2,008

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie — gaptech, inw z bazy Penn World Tables 7.0;
govexp, patents z Eurostatu; R&D wedlug World Development Indicators 2010, wzrost
TFP wedtug The Conference Board Total Economy Database January 2011,
http://www.conference-board.org/data/economydatabase/07.05.2011.
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Wspodtczynniki regresji istotne statystycznie odpowiednio na poziomie: * - 0,1; **-0,05;
**%.0,01. Przecigtna stopa zmian TFP — odpowiednio z lat: 1995-1999; 2000-2004;2005-
2009. R&D — wskaznik udziatlu wydatkow ogdélem na badania i rozwé] w produkcie
krajowym brutto, przecigtna warto$¢ odpowiednio w latach: 1966-1999, 2000-2003, 2004-
2007. Govexp — przecigtna wartos¢ udziatu wydatkow rzadowych w produkcie krajowym
brutto w latach: 1997-1999, 2000-2003, 2004-2007. Inw — przecigtna warto$¢ udziatu
wydatkoéw inwestycyjnych ogoélem w produkcie krajowym brutto w latach: 1995-1999,
2000-2004, 2005-2009. Gaptech — odwrotnos¢ realnego produktu krajowego brutto per
capita w przeliczeniu do produktu USA jako kraju lidera $wiatowej technologii,
odpowiednio dla lat: 1996, 2001, 2006. Patents — przecigtna liczba patentéw, przyznawana
przez USPTO, w przeliczeniu na milion mieszkancoéw, odpowiednio za lata: 1993-1996,
1997-2000, 2001-2004. Wzrost TFP — przecigtna stopa wzrostu ogolnej produktywnos$ci
czynnikéw produkcji za lata: 1995-1999, 2000-2004, 2005-2009. Gaptechpatents —
zmienna interakcyjna migdzy luka technologiczna a patentami.

Modele ze wzgledu na wystgpowanie heteroskedastycznos$ci estymowane sa
wazona metoda najmniejszych kwadratow. Testem Kolmogorowa-Smirnowa
sprawdzano, czy rozklad zmiennej losowej jest rozktadem normalnym.
Weryfikowano jednorodnos¢ wariancji zmiennej losowej testem Goldfelda-
Quandta. Liniowos$¢ modeli byta sprawdzana testem serii. Dopasowanie modelu do
danych empirycznych sprawdzano testem Fishera-Snedecora, za$ autokorelacje
testem Durbina-Watsona. Badanie istotnosci wplywu zmiennych objasniajacych na
zmienna  objasniang  przeprowadzono  testem  t-Studenta.  Odpornosé
wspotczynnikow regresji na zmiany specyfikacji modelu oraz zmiany proby
statystycznej sprawdzono testem Levine’a. W tabelach zamieszczono wyniki
estymacji modeli, ktorych rozktad zmiennej losowej jest rozktadem normalnym,
nie wystgpuje autokorelacja reszt modelu pierwszego rzedu, model jest
wystarczajaco dobrze dopasowany do danych empirycznych oraz potwierdzony
zostat wybor postaci funkcyjnej modelu testem serii, za§ wspotliniowos¢ migdzy
zmiennymi objasniajacymi, mierzona czynnikiem inflacji wariancji (VIF) nie
przekraczata 10. W celu zmniejszenia skutkéw problemu endogenicznosci
obserwacje wybranych zmiennych objasniajacych zgromadzono dla poczatkowych
lat panelu badz z przesunigciem czasowym. Zastosowano posrednia miarg luki
technologicznej jako odwrotnosci relacji agregatowego PKB per capita w stosunku
do analogicznego wskaznika kraju z granicy technologicznej [Kubielas 2009,
str.137]. Zamieszczone w tabelach oceny wspolczynnikdw regresji  sa
standaryzowane (wersja beta), a zatem sa bezposrednio poréwnywalne.

Wyniki estymacji modeli z tabeli 1 potwierdzaja glowna hipotezg badawcza
postawiona we wprowadzeniu, ze w latach 1995 — 2009 przecigtnie rzecz biorac
przy innych warunkach niezmienionych w krajach UE wystgpowala konwergencja
technologiczna, za$ jej podstawowym mechanizmem byly imitacje. Oszacowane
wspotczynniki regresji przy zmiennej gaptech sa dodatnie i istotne statystycznie, co
oznacza, ze im wigksza jest odleglos¢ kraju od Swiatowej granicy technologicznej,
tym w wyzszym stopniu za pomoca dyfuzji wiedzy zagranicznej stymulowany jest
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wzrost TFP. Zmienna gaptech mozna nazwa¢ zmienna konwergencji
w technologii. W badanym okresie uchwycono pozytywny, ale skromniejszy
rozmiarowo w poréwnaniu do imitacji, wptyw innowacji na wzrost TFP jedynie
w przypadku V modelu (tabela 1), gdy kontrolowano rozmiary inwestycji jako
symptomatyczng miar¢ potencjalu technologicznego. Ocena wspotczynnika
regresji przy zmiennej patents jest w modelu V dodatnia oraz istotna statystycznie.
Przy braku kontroli potencjalu spoteczno-technologicznego nie odnotowano
wplywu innowacji (zmienne B&R oraz patents, modele I-IV tabelal) na wzrost
TFP w krajach UE w badanym okresie. Ponadto wspolczynniki regresji przy tych
zmiennych sa nieodporne na zmiany specyfikacji modelu bazowego.

Tabela 2. Efekty nowych technologii komunikacji, edukacji uniwersyteckiej oraz barier
regulacyjnych we wzroscie TFP UE27 w latach 1995-2009. Zmienna objasniana:
stopa wzrostu TFP. Modele panelowe z efektami statymi.

Zmienne M ODELE

objasniajace I 11 11 v \Y VI
gaptech 0,565%** 0,231 0,544*** | 0,866*** | 0,7]13*%* 0,717*
internet 0,056 -0,277

gaptechinternet 0,548

tertiary -0,067 0,173

gaptechtertiary -0,387

regulation 0,346*** | 0,120
gaptechregulation 1,256%%*
N 81 81 81 81 81 81

R? 0,453 0,485 0,480 0,433 0,471 0,505
SkorR? 0,424 0,451 0,453 0,396 0,443 0,472
D-W 1,928 1,879 1,999 1,992 2,004 1,909

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie: Internet — dane z Eurostatu, tertiary - z bazy
Barro&Lee, regulation — 2010 Economic Freedom Dataset Fraser Institute.

Internet — dostgp gospodarstw domowych do Internetu, w % odpowiednio w latach: 1999,
2004, 2009. Tertiary — udzial ludnosci z wyksztalceniem odpowiadajacym poziomowi
trzeciemu w populacji 15 lat i wigeej w %, odpowiednio w latach: 1995, 2000, 2005.
Regulation — zakres regulacji rynku pracy, rynku kredytowego oraz zakladania
i prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej w latach: 1995, 2001, 2006. Gaptechinternet —
zmienna interakcyjna migdzy odlegloscia od swiatowej granicy technologicznej a zmienng
symptomatyczng nowoczesnych technologii komunikowania si¢. Gaptechtertiary — zmienna
interakcyjna migdzy odlegtoscia od §wiatowej granicy technologicznej a edukacja poziomu
trzeciego. Gaptechregulation — zmienna interakcyjna migdzy odlegloscia od $Swiatowe;j
granicy technologicznej a stopniem regulacji dziatalnoéci gospodarczej. Inne bazy oraz
oznaczenia jak powyze;j.

W celu uchwycenia idei, ze pewne instytucje — w rozumieniu gry spoteczno-
ekonomicznej — w sposoéb istotny wplywaja na proces innowacyjny badz na
szybkos¢ transferu wiedzy w postaci imitacji do bazowego modelu doganiania
wprowadzone zostaly kolejno zmienne symptomatyczne ICT, edukacji na
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poziomie trzecim oraz regulacji, ktorych wybrane wyniki estymacji sa
prezentowane w tabeli 2. Za pomoca zmiennej symptomatycznej internet na
poziomie makro nie uchwycono, w latach 1995-2009 w UE27 pozytywnych
efektow zewngtrznych ICT we wzroscie TFP (modele I i II tabela 2). Istotny
statystycznie okazal si¢ oszacowany wspolczynnik regresji przy zmiennej
gaptechinternet (model 2 tabela 2). Ocena wspotczynnika jest dodatnia, a zatem
mozna wnioskowaé, ze prawdopodobnie rozprzestrzenianie informacji i rozwdj
nowoczesnych technologii komunikowania si¢ stymuluje wzrost TFP przede
wszystkim w krajach oddalonych od $wiatowej przestrzeni technologicznej, czyli
W wWyzszym stopniu sprzyja transferowi wiedzy w postaci imitacji niz procesowi
innowacji. Nie odnotowano wplywu edukacji uniwersyteckiej na stopg wzrostu
TFP w UE27 (zmienne: tertiary oraz gaptechtertiary w modelach II1 i IV tabela 2).
Ten wynik nie jest zaskoczeniem, gdyz ta zmienna symptomatyczna jest pewnym
elementem kapitatu ludzkiego w ilo§ciowym ujeciu, ksztattowanego na poziomie
trzecim. Z badan empirycznych nad oddziatywaniem kapitatu ludzkiego na wzrost
gospodarczy oraz wzrost TFP — prowadzonych przez rézne osrodki — stwierdza si¢
na ogdt wystepowanie pozytywnych efektow zewnetrznych kapitatu ludzkiego na
poziomie makro, jezeli spetnionych jest szereg dodatkowych warunkow. Wsrod
nich wyr6znia si¢: zapewnienie odpowiedniej jakosci tego kapitatu, jego
wykorzystania, symetrycznego rozktadu w dostgpie do niego, a takze odpowiednie;j
struktury w zaleznos$ci od odlegtosci kraju od §wiatowego obszaru najnowszych
technologii [Soszynska 2012, str. 13-47]. Zmienna regulacji jest faktycznie
zmienng syntetyczna, za pomoca ktérej mierzony jest stopien swobody dziatania na
rynku pracy, kredytowym oraz rynku produktow. Jej wyzszy pomiar oznacza
wyzszy poziom deregulacji rynkoéw. Zgodnie z teorig ekonomii gtéwnego nurtu
wyzszy poziom deregulacji sprzyja dzialaniu mechanizméw rynkowych poprzez
zwigkszenie stopnia konkurencyjnosci w  gospodarce. Jednak pojecie
konkurencyjnosci jest terminem wieloaspektowym i ponadto w kontekscie budowy
gospodarki stymulowanej innowacjami pewna grupa badaczy udowadnia, ze
zaleznos$¢ miedzy innowacjami a konkurencyjnoscia nie jest liniowa. Na podstawie
wynikow estymacji modelu V (tabela 2 zmienna regulation) mozna wnioskowac,
ze deregulacja przecigtnie rzecz ujmujac — przy innych warunkach constans —
stymuluje wzrost TFP. Jednak zestawienie wynikow oszacowan wspotczynnikow
regresji modelu V i VI (tabela 2), prowadzi do konkluzji, iz procesy deregulacyjne
rynkoéw pracy, kredytowego i produktow w latach 1995-2009 w UE27 pozytywnie
oddziatywaty na wzrost TFP w krajach, ktore byly oddalone od $wiatowej granicy
technologiczne;j.

Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wyniki estymacji modeli luki
technologicznej przedstawione w powyzszych tabelach i oszacowane na danych
zagregowanych dla UE 27 sa zblizone do rezultatow, ktore otrzymali Timmer i inni
(2010) dla UE za pomoca modeli panelowych konstruowanych na skorygowanych
pomiarach TFP o przecigtna liczbe godzin pracy, a takze o strukturg sity roboczej
oraz struktur¢ galeziowa gospodarki. Nie uchwycono wptywu edukacji
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uniwersyteckiej w procesie stymulowania wzrostu TFP oraz  zanotowano
pozytywne efekty ICT na wzrost TFP jedynie w krajach oddalonych od $wiatowej
granicy technologicznej. Zas rola deregulacji w ksztaltowaniu wzrostu TFP jest
istotna statystycznie przede wszystkim w krajach UE27 oddalonych od $wiatowej
granicy technologiczne;.

INNOWACIE, IMITACIJE, POTENCJAL SPOLECZNO -
TECHNOLOGICZNY A WZROST TFP

Twierdzenie, ze roznice w rozwoju gospodarczym migdzy krajami sa przede
wszystkim skutkiem zroéznicowania w technologii, znalazto mocne poparcie nie
tylko w teorii luki technologicznej wedtug Gerschenkrona [1962], ale rowniez
w teorii innowacji Schumpetera [1934]. Wsérdéd badaczy istnieje konsensus, ze
zardwno zmniejszenie luki technologicznej, jak réwniez luki w produktywnosci,
aw nastepstwie wprowadzenie gospodarki na $ciezke wzrostu gospodarczego
stymulowanego innowacjami nie jest bezwarunkowe. Najpierw nalezy stworzy¢
zdolnos¢, potencjat spoleczno-technologiczny gospodarki na rzecz generowania
innowacji oraz absorpcji 1 adaptacji imitacji. Pierwotnie pojecia te zostaly
wprowadzone do literatury pod nazwa potencjatu spotecznego, gotowosci
technologicznej, zdolno$ci absorpcyjnej, czy tez systemu innowacji [Soszynska
2010, str.13-47]. Sa to pojecia wieloaspektowe. Mimo iz zbiory czynnikéw, za
pomoca ktorych definiuje si¢ te pojecia nie pokrywaja si¢, to na ogét wystepuja
wnich: szeroko pojeta infrastruktura techniczna, w tym infrastruktura
informatyczna; kapital wiedzy w postaci skumulowanych naktadoéw i efektow
dziatalno$ci sektora badawczo-rozwojowego, kapitat ludzki, zwyczajowo
definiowany jako edukacja ikompetencje; rozwoj rynku finansowego; jakosc¢
instytucji w rozumieniu regut gry ekonomicznej; odpowiedni poziom otwartosci
1 stabilnosci gospodarki.

Ze wzgledu na wieloaspektowosé analizowanego pojgcia zgromadzono
pomiary 13 zmiennych indywidualnych, na bazie ktoérych metoda analizy
czynnikowej wyodregbniono trzy zmienne syntetyczne. W zbiorze zmiennych
indywidualnych znalazty si¢: Internet, R&D, patents, inw, inwpryw — stopa
inwestycji sektora prywatnego jako udziat w PKB (Eurostat), govinw — stopa
inwestycji rzadowych jako udziat w PKB (Eurostat), tertiary, edu — przecigtna
liczba lat edukacji formalnej (Barro&Lee), scientists&technologists — udziat
pracownikoéw nauki i specjalistow nauk Scistych w sile roboczej (Eurtostat), FDI —
udzial naptywu netto bezposrednich inwestycji zagranicznych w PKB (WDI 2010),
Real GDPpc — realny PKB per capita (Eurostat) wedlug parytetu sity nabywczej,
GE - miara jakos$ci pracy administracji panstwowej (Baza Governance Matters).

Po wstepnej obrobce danych za lata 1995-2009 dla krajow UE27
przeprowadzono ich analiz¢ z punktu widzenia przydatnosci do przeprowadzenia
analizy czynnikowej. Wyznacznik macierzy korelacji zmiennych pierwotnych
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rownal si¢ 0,00, a miara KMO adekwatnosci doboru proby — 0,784, za$
oszacowana na bazie danych empirycznych istotno$¢ dla testu sferycznosci
Bartletta — 0,00. Te informacje wskazuja, iz dane nadaja si¢ do przeprowadzenia
analizy czynnikowej. Na podstawie bazy danych za pomoca pakietu statystycznego
wygenerowano trzy czynniki, ktorych warto§¢ wlasna byla wigksza od 1. Za
pomoca tych czynnikoéw odtworzono ponad 65% wariancji pierwotnego zbioru
zmiennych. Wyodrebnianie czynnikéw przeprowadzono regresja z zastosowaniem
metody najwickszej wiarygodnos$ci bez rotacji.

Na podstawie analizy macierzy skladowych odnotowano, iz najwigksze
udziaty w ksztatltowaniu pierwszego czynnika mialy odpowiednio zmienne:
patenty, GE, realGDPpc, B&R, Scientists&technoligists Internet. Czynnik ten
okreslono jako system innowacji — innovsyst. Najwigksze udzialy w tworzeniu
drugiego czynnika mialy zmienne: edu, tertiary, stad przypisano temu czynnikowi
nazwe kapital ludzki — humcapital. Trzeci syntetyczny czynnik otrzymano przede
wszystkim na podstawie zmiennych: FDI, govinw, inw — sa to podstawowe
elementy gotowosci technologicznej, zatem zmienna captech — nazwano
potencjalem czy tez gotowos$cia technologiczng .

Tabela 3. Innowacje, konwergencja technologiczna, potencjat spoteczno-technologiczny
a wzrost TFP w UE27 w latach 1995-2009. Zmienna obja$niana — stopa wzrostu
TFP. Modele panelowe z efektami statymi.

Zmienne M O D E L E
objasniajace 1 11 I
Gaptech 0,781 %** 1,028%** 0,545%**
Innovsyst 0,254* -0,240 -0,103
humcapital 0,303 %** 0,108 0,130*
captech 0,220%** 0,198%** -0,024
gaptechinnovsyst 0,689**
innovsysthumcapital -0,168** -0,217%**
freetrade 0,297%**
N 69 69 69
R’ 0,649 0,760 0,790
SkorR’ 0,616 0,728 0,762
D-W 1,784 1,805 1,947
Zrédlo: Obliczenia wlasne. Freetrade — z 2010Economic Freedom Dataset Fraser Institute.
Freetrade — miara otwartosci w handlu zagranicznym, szacowana na bazie takich

sktadowych, jak: wysokos$¢ taryf celnych, ocena barier pozataryfowych pochodzaca
zbadan ankietowych, proporcja faktycznej wymiany handlowej w stosunku do
estymowanej wymiany na podstawie modeli regresji, nadwyzka czarnorynkowego kursu
walutowego nad kursem oficjalnym, stopien kontroli przeptywow kapitatlowych. Zmienne
interakcyjne: gaptechinnovsyst migdzy odlegtoscia od $wiatowej granicy technologicznej a
zmienng system innowacyjny, nazywana w literaturze zmienna imitacyjna;
innovsysthumcapital migdzy systemem innowacyjnym a kapitalem ludzkim. Pozostate bazy
i oznaczenia jak powyze;j.



200 Elzbieta Soszynska

Wprowadzenie do modeli luki technologicznej obok zmiennej konwergencji
w technologii (gaptech) oraz systemu innowacyjnego (innovsyst) zmiennych
objasniajacych reprezentujacych potencjat spoleczno-technologicznego prowadzi
do zwigkszenia stopnia wyjasnienia zmiennosci stopy wzrostu TFP. Wynika to
z poréwnania wspotczynnikéw determinacji (R* i skorR*) modeli z tabeli 1 oraz
modeli z tabeli 3. Zaobserwowano wystgpowanie w UE27 w latach 1995-2009
konwergencji w technologii. Ocena wspolczynnika regresji przy zmiennej gaptech
jest dodatnia i istotna statystycznie (tabela 3). Zmienna innovsyst obejmuje wiele
aspektow systemu innowacyjnego, ktore nie tylko sa kojarzone z dziatalno$cia
innowacyjnag ale réwniez imitacyjna. Celem wyodrebnienia dziatalnosci
imitacyjnej wprowadzono do zbioru potencjalnych zmiennych zmienna
interakcyjna gaptechinnovsyst (model II tabela 3). Na podstawie wynikow
estymacji modeli z tabeli 3 stwierdza sig, ze nie odnotowano w sposéb wyrazny
wplywu innowacji na stopg wzrostu TFP w UE27 w latach 1995-2009. Gltéwnym
mechanizmem ksztattowania dynamiki TFP byta w tym okresie — przecigtnie rzecz
ujmujac - w krajach UE27 imitacja technologii i byta ona prawdopodobnie obok
stworzenia odpowiedniego potencjatu spoteczno-technologicznego podstawowa
stymulanta konwergencji w technologii. Ocena wspodtczynnika regresji przy
zmiennej gaptechinnovsystem jest dodatnia i istotna statystycznie. Zaroéwno
potencjat spoteczny w analizowanym okresie w UE27 (zmienna humcapital) jak
1 potencjat technologiczny (zmienna captech) stymulowaly, przy innych warunkach
constans, wzrost TFP. Jednak przy danym kapitale ludzkim poziom rozwoju
systemu innowacyjnego byt prawdopodobnie niewystarczajacy, gdyz
wyhamowywal wzrost TFP (zmienna innovsysthumcapital, modele II i III
w tabeli 3).

PODSUMOWANIE

Badania ekonometryczne potwierdzity, iz w krajach UE27 w latach
1995-2009 wystgpowata konwergencja w technologii, ale gldwnym jej
mechanizmem sprawczym — przecigtnie rzecz ujmujac - byly imitacje a nie
innowacje. Potencjat spoteczny, jak i technologiczny stymulowat w badanym
okresie wzrost TFP. Wyniki badan interakcyjno$ci migdzy systemem
innowacyjnym a potencjalem spoleczno-technologicznym wskazuja, iz
wystgpowato niedopasowanie migdzy systemem innowacyjnym w krajach UE27
a potencjatem spoteczno-technologicznym, czego przykladem jest ujemne
oddziatywanie na wzrost TFP przez zmienng interakcyjna migdzy systemem
innowacyjnym a kapitatem ludzkim. Nie zanotowano wptywu na wzrost TFP
takich elementow potencjalu spoleczno-technologicznego, jak edukacja na
poziomie trzecim i jej zmieniajaca si¢ rola w procesie zblizania si¢ do Swiatowe;j
granicy technologicznej. Pozytywne efekty we wzroscie TFP UE27 w latach 1995-
2009 technologii ogodlnego zastosowania (ICT) oraz procesow deregulacji
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gospodarki uchwycono, jako istotne statystycznie, w przypadku krajow
rozwijajacych sig, ktore sa oddalone od §wiatowej granicy technologiczne;.
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TECHNOLOGICAL CONVERGENCE
AND SOCIO - TECHNOLOGICAL CAPABILITIES
IN THE EUROPEAN UNION COUNTRIES

Abstract: There are presented results of several macro technology-gap
models estimation to capture following ideas in the EU27 countries in years
1995-2009. First, TFP growth is determined by the strength of the domestic
innovation process and the speed of imitation. Second, the socio-
technological capabilities of an economy determine to what extent it
innovates and exploits imitation opportunities. Third, the three possible
determinants of TFP growth, namely ICT, university educated-workers and
regulatory barriers have been analyses as important drivers of productivity
growth.

Keywords: TFP, technological gap, innovation, absorptive capacity
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Streszczenie: W pracy przedstawiono metod¢ modelowania a nastgpnie
prognozowania w sytuacji, gdy w szeregu czasowym dla danych dziennych
wystgpuja luki systematyczne. Podstawa budowy prognoz byty regularne
hierarchiczne modele szeregu czasowego opisujace wahania o rocznym.
Wahania o cyklu tygodniowym byly opisywane za pomoca zmiennej
grupujacej, w sklad ktérej wchodzity dni podobne oraz tego rodzaju
zmiennych dla pozostatych dni. W modelach wystapity takze zmienne
o charakterze migawkowym oznaczajace wystgpowanie §wiat oraz dni okoto
$wiatecznych. Rozwazania o charakterze teoretyczne zostaty zilustrowane
przyktadem empirycznym dla zalozonego wariantu luk w danych.
Przeprowadzona zostala analiza dokladnosci biedéow prognoz inter-
i ekstrapolacyjnych ogotem oraz w dezagregacji na dni tygodnia, miesiace
i Swieta oraz dni okoto §wiateczne.

Stowa kluczowe: szeregi czasowe, dane dzienne, prognozowanie
brakujacych danych, luki systematyczne

WPROWADZENIE TEORETYCZNE

W modelowaniu i prognozowaniu na podstawie kompletnych szeregow
czasowych dla danych dziennych mozna wykorzystywa¢ m.in. modele szeregu
czasowego z wahaniami okresowymi zawierajace dwa zespoly zmiennych
zerojedynkowych opisujacych wahania o cyklu 7-dniowym oraz 12-miesigcznym.
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Zapis analityczny takiego modelu z liniowym trendem jest nastepujacy
[por.Kufel 2010; Szmuksta-Zawadzka, Zawadzki 2011]:

7 12 r
Y, = atto,t ZdOkat + z dy,Qagn + ZaO/'Djt +U, > (1)
=1 s=1 =1

. 7 12
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W modelu tym uwzgledniono takze zmienne Dj oznaczajace wystgpowanie
dni $wiatecznych oraz okoto §wiatecznych. Na parametry d. oraz di; natozony
zostat warunek sumowalnosci do zera. Nastgpstwem uzycia do opisu wahan dwoch
zespolow zmiennych zerojedynkowych bedzie to, ze dla kazdego rodzaju wahan
szacowanych bedzie o jeden parametr mniej niz wynosi dtugo$¢ kazdego z cykli.
Oznacza to, ze w podmacierzach zawierajacych zmienne Qy oraz Qg W jednym
z wierszy (zazwyczaj ostatnim w ramach cyklu) wystapia elementy rowne minus
jeden. Parametry d oraz do; interpretuje si¢ wowczas jako odchylenia od wyrazu
wolnego, bedacego srednia z wyrazow wolnych dla poszczegélnych dni i miesigcy.

W innym, rdwnowaznym zapisie, nie naklada si¢ na parametry warunku
sumowalnos$ci do zera, zastgpujac elementy réwne minus jeden zerami. Wyraz
wolny odnosi¢ si¢ bedzie wtedy na ogoét do ostatnich okresow cykli na przyktad
niedzieli 1 grudnia. Parametry dla poszczegdlnych dni 1 miesigcy beda
odchyleniami od tak zdefiniowanego wyrazu wolnego.

Z literatury przedmiotu wiadomo, ze Ww procesie modelowania
i prognozowania dla danych w postaci szeregow czasowych z wahaniami
sezonowymi dla okresow jednostkowych nie krétszych niz dekada uzyteczne sa
takze regularne modele hierarchiczne. W modelach tych podzielniki p; cyklu
wahan m speliaja jednocze$nie dwa warunki [Szmuksta-Zawadzka, Zawadzki
2002]:

2<p, < 0% @)

%
1__[1 p,=m 3)

Dla danych miesigcznych wyroznia si¢ siedem modeli hierarchicznych
(cztery dwustopniowe 1 trzy trdjstopniowe). Natomiast dla danych o cyklu
36 dekadowym modeli tych 25, w tym 5 dwu-, 14 troj-, 6 czterostopniowych.

W przypadku danych dziennych, ze wzglgdu na nieparzysta liczbg dni
w tygodniu, nie jest mozliwa budowa regularnych modeli hierarchicznych.
Dlatego, podobnie jak w modelach klasycznych, osobno nalezy modelowaé
wahania o cyklu tygodniowym oraz o cyklu rocznym.
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Wahania o cyklu rocznym mozna opisa¢ za pomoca regularnych modeli
hierarchicznych, w ktorych parametry dla poszczegoélnych stopni hierarchii sa
$rednimi z ocen parametrow dla odpowiednich miesigcy.

Sprawa opisu wahan o cyklu tygodniowym jest bardziej skomplikowana ze
wzgledu na wspomniana wyzej, nieparzysta liczbe dni w tygodniu. Dlatego tez
zaproponowa¢ mozna procedure polegajaca na grupowania dni podobnych.
Dokonujac wyboru dni podobnych nalezy bra¢ pod uwage przede wszystkim
kryteria oparte na przestankach merytorycznych. Przyktadem takiego kryterium
moze by¢ podzial na dni robocze i dni $wiateczne. Z kolei dni robocze mozna
podzieli¢ na dni z poczatku tygodnia oraz jego konca itp. Wyodrgbnienie dni
podobnych mozna przeprowadzi¢ takze kierujac si¢ zblizonymi wielkoSciami
srednich warto$ci zmiennej prognozowanej lub tez zblizonymi ocenami
parametréw w modelach dla pelnych danych. Ocena parametru przy zmiennej
grupujacej bedzie réwna $redniej z ocen dla dni podobnych. Natomiast pozostate
dni beda uwzglednione w modelu bez zmian. Ponadto w modelach moga
wystgpowa¢ takze zerojedynkowe zmienne migawkowe, charakteryzujace
wystepowanie dni §wiatecznych i okoto §wiatecznych.

Sposdéb budowy oraz liczba dni wchodzacych w sktad zmiennej grupujacej
odgrywa istotna rolg w przypadku modelowania i prognozowania w warunkach
wystepowania systematycznych luk w danych. Wystepowanie luk tego rodzaju
oznacza, ze przynajmniej o jednym dniu tygodnia lub (i) przynajmniej o jednym
miesiacu nie posiadamy zadnej informacji.

Do modelowania i prognozowania, w omawianej sytuacji, niec moga by¢
wykorzystane klasyczne modele szeregu czasowego, ze wzgledu na zerowe
wariancje zmiennych odnoszacych si¢ do tych podokresow (miesigcy i dni),
w ktorych wystepuja luki. Natomiast do tego celu, moga by¢ wykorzystanie
regularne modele hierarchiczne opisujace wahania o cyklu rocznym. Wahania
o cyklu tygodniowym beda opisywane za pomoca zmiennej grupujacej oraz
zmiennych zerojedynkowych nie wchodzacych w jej sktad. Zmienna grupujaca
powinna zawiera¢ przynajmniej jeden dzien, w ktérym nie wystepuja luki.
Prognozy zarowno interpolacyjne jak i ekstrapolacyjne dla okresow, w ktorych
wystepuja z luki, beda sumami: iloczynéow parametru kierunkowego trendu,
wyrazu wolnego, parametrow modelu hierarchicznego dla poszczegdlnych stopni
hierarchii oraz parametru dla dni podobnych, wyznaczonego dla dnia, o ktérych
dostegpne byly informacje. Dla pozostatych dni dodawany bedzie, zamiast
parametru przy zmiennej grupujacej, parametr dla okreslonego dnia.

Wystegpowania luk systematycznych moze pociagna¢ za soba daleko idace
nastgpstwa zwigzane z wyborem istotnych skladowych w modelach
hierarchicznych. W zaleznosci od liczby i rozmieszczenia luk systematycznych
nastgpstwa te moga by¢ nastepujace [Zawadzki(red.) 2003]:
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1. Przynajmniej cze$¢ sktadowych nalezacych do roznych stopni hierarchii moze
by¢ ze soba silnie skorelowana, a niektore z nich moga by¢ nawet doktadnie
wspotliniowe.

2. Czgs¢ sktadowych moze przyjmowac stale wartosci, a wige charakteryzowac sie
zerowymi wariancjami - skladowe te nalezy wyeliminowaé jeszcze przed
rozpoczgciem procesu modelowania.

3. Ponadto niektore sktadowe moga by¢ liniowymi kombinacjami innych
sktadowych. Oznacza¢ to bedzie konieczno$¢ szacowania wielu wersji modeli
roznigcych si¢ zestawami skladowych nie tworzacych takich kombinacji.
Wszystkie te wersje charakteryzowaé si¢ beda identycznymi ocenami
parametrow struktury stochastycznej. Tak wigc beda one nierozréznialne
z punktu widzenia wlasnosci prognostycznych. Rozni¢ si¢ beda natomiast
doktadnos$cia prognoz ex post. Dlatego tez dla celdow prognozowania ex ante
wybierane beda modele o minimalnych ocenach blgdow prognoz ex post.

Egzemplifikacja przeprowadzonych wyzej rozwazan o charakterze
teoretycznym  bedzie  przyklad  empiryczny < dotyczacy  modelowania

i prognozowania dziennej sprzedazy paliw plynnych w jednej ze stacji

benzynowych.

WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH.

Rozpatrywany bedzie jeden wariant wystgpowania systematycznych luk
w danych. Luki beda wystgpowaé w dwoch sposrod siedmiu dni tygodnia (w $rody
1 w piatki) oraz w dwoch sposrdod 12 miesiecy (w sierpniu i w pazdzierniku).
Oznacza to, ze dostgpnych bedzie 430 sposrod 724 obserwacji dla catego szeregu,
a wigc obejmowac beda okoto 40 procent jego dlugosci. Luki otrzymano przez
»Wymazanie” 294 obserwacji z pelnego szeregu.

Szacowane begda hierarchiczne modele szeregu czasowego z liniowym
trendem oraz sktadowymi opisujacymi wahania o cyklu rocznym i tygodniowym.
Do opisu wahan o cyklu 12-miesigcznym zostana wykorzystane klasyczne
regularne dwu- i trdjstopniowe modele hierarchiczne. Natomiast wahania o cyklu
tygodniowym opisywane bgda za pomoca zmiennej grupujacej obejmujacej cztery
sposrod pigciu dni roboczych (oprocz czwartku). Oznacza to, ze prognozy dla tych
dni, w tym dla $rody i piatku, beda $rednia z ocen dla poniedziatku i wtorku.
Dokonujac wyboru zmiennej grupujacej (GR) kierowano si¢ zblizonymi ocenami
parametréw modelu dla tych dni dla pelnych danych [por. Szmuksta-Zawadzka,
Zawadzki 2011].W modelach wystapia takze zmienne zerojedynkowe dla czwartku
1 soboty oraz tego rodzaju zmienne dla dni §wiatecznych i okolo $wiatecznych.
W celach poréwnawczych, odnoszacych si¢ do: stopnia opisu oraz doktadnosci
ex post prognoz ekstrapolacyjnych, zostal oszacowany model (1) a nastgpnie
na jego zostaly wyznaczone prognozy.
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W tabeli 1 zestawione zostaly oceny parametrow struktury stochastycznej:
wspotczynnikow determinacji (R?), odchylen standardowych sktadnikow losowych
(Se), wspolczynnikow zmiennos$ci losowej(Vsg) oraz statystyk empirycznych testu
Durbina-Watsona (DW).

Tabela 1 Oceny parametrow struktury stochastycznej modeli hierarchicznych

Model | R*2 | SE(l) | VS(%) | DW

PEL 0,527 | 682,8 | 13,50 | 1,94

H26 0,402 | 764,8 | 15,50 | 1,86

H34 0,468 | 720,6 | 14,61 | 2,10

H43 0,481 | 711,4 | 14,42 | 2,14

He62 0,470 | 719,9 | 14,60 | 2,11

H223 0,401 | 763,3 | 15,47 | 1,86

H232 0,389 | 771,4 | 15,64 | 1,83

H322 0,444 | 7358 | 1491 | 2,02

Zrodto: opracowanie wilasne

Z informacji zawartych w tabeli wynika, Ze najwyzsza oceng wspotczynnika
determinacji wynoszaca 52,65% oraz najnizsza ocena wspotczynnika zmiennos$ci
losowej (13,50%) charakteryzuje si¢ model klasyczny (PEL). Sposrod modeli
hierarchicznych zblizone do niego wlasnosci predyktywne posiadaja trzy modele
dwustopniowe; H43, H34 1 H62 oraz jeden model trojstopniowy - H322. Oceny
wspotczynnikoéw determinacji dla tych modeli mieszcza si¢ w przedziale od 44,4
do 48,1% a wspotczynniki zmienno$ci losowej od 14,42 do 14,91%.

W przypadku pozostatych trzech modeli oceny wspotczynnikéw zmiennos$ci
losowej ksztaltuja si¢ w granicach 15,47-15,64%.

Dokonujac oceny ksztattowania si¢ wlasnosci predyktywnych oszacowanych
roOwnan mozemy uzna¢ je za zadowalajace. Na zjawisko malejacej doktadnosci
opisu wraz ze skracaniem dlugosci okresu jednostkowego z jednoczesnie
dopuszczalnymi ocenami wspodtczynnikow zmiennosci losowej, zwracaja uwage
Hozer, Zawadzki [1990]. Statystyki empiryczne testu Durbina-Watsona zawarte
w przedziale od 1,830 do 2,289 informuja o bardzo stabym dodatnim lub ujemnym
skorelowaniu reszt rzgdu pierwszego.

Na podstawie oszacowanych modeli zostaly wyznaczone dwa rodzaje
prognoz: interpolacyjne i ekstrapolacyjne. Prognozy interpolacyjne dotycza tych
okresé6w (dni, miesiecy i $wiat oraz dni przed- i poswiatecznych), w ktorych
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wystapily luki w danych. Natomiast prognozy ekstrapolacyjne zostalty wyznaczone
dla kolejnego roku, bezposrednio nastgpujacego po okresie estymacyjnym.

W tabeli 2 zestawione zostaly oceny bledow prognoz interpolacyjnych.
Odnosi¢ si¢ one beda do tych dni i miesigcy, w ktorych wystapity luki w danych,
atakze do jedynego $wieta (tj. Swigta Wniebowzigcia Najéwictszej Marii Panny
(WNMP)) przypadajace w dniu 15 sierpnia oraz dnia je poprzedzajacego i po nim
nastgpujacego. Zostang takze przeanalizowane bledy prognoz dla zmiennej
grupujacej (GR).

Tabela 2 Oceny $rednich wzglgdnych btgdow prognoz interpolacyjnych(w %)

pl;(‘)ﬁjz H26 | H34 | H43 | H62 | H223 | H232 | H322
0G 204 | 10,04 | 935 9011097 ] 1020] 9.62| 886
Q3 104 | 12,16 | 11,79 | 11,46 | 14,74 | 12,42 | 12,29 | 11,57
Q5 103 | 12,41 | 11,40 | 11,04 | 13,86 | 12,56 | 12,33 | 11,26
GR 240 | 12,10 | 11,28 | 10,80 | 13,53 | 12,22 | 11,87 | 10,99
Q8M 62 | 13,07 10,05] 879 10,70 | 12,96 | 9,93 | 8,79
Q10M 62 | 10,33 10,95 | 11,25 | 1044 | 10,06 | 9,90 | 9,74
WNMP 2 521 12,60 | 4,04 | 2,13| 505| 281 | 7,48
P WNMP 4 | 22,17 26,25 | 23,56 | 22,68 | 22,20 | 23,01 | 24,14

Zrodto: opracowanie wlasne

Z informacji zawartych w tabeli wynika, ze bledy wzgledne prognoz
interpolacyjnych ogoétem, otrzymanych na podstawie modeli hierarchicznych,
zawieraja si¢ w przedziale od 8,86 procent dla modelu H322 do 10,97 procent dla
modelu H62.

Z analizy ksztaltowania si¢ ocen btedow prognoz dla srody wynika, ze dla
szeSciu sposrod siedmiu modeli hierarchicznych (z wylaczeniem modelu H62),
oceny te rdznia si¢ mniej niz 1,5 punktu procentowego od oceny maksymalnej
prognoz ogolem. Zdecydowanie wyzsza oceng bilgdu, wynoszaca 14,74%,
otrzymano dla modelu H62. Oceny btedow dla piatku ksztattuja si¢ na poziomie
nizszym o okoto 0,5 punktu procentowego w porownaniu ze $roda. Minimalna jego
ocena jest nizsza o 0,42 punktu procentowego. Nizsze jest takze zréznicowanie
ocen — ich rozstepy przyjely nastgpujace wartosci: 3,28 punktu dla srody i 2,82
punktu dla piatku. Minimalna oceng taczna dla dni wchodzacych w sklad zmiennej
grupujacej (obejmujacej cztery dni robocze (oprocz czwartku)), wynoszaca 10,80%
otrzymano dla modelu H43. Jest ona nieznacznie nizsza od minimalnych ocen dla
srody i piatku (odpowiednio o 0,66 i 0,24 punktu). Oznacza to, ze bledy prognoz
dla poniedziatku i wtorku, nie dotyczace dni, w ktorych wystapity luki, powinny
by¢ nizsze od otrzymanych dla $rody i piatku. Tak jest w istocie - przyjelty one
warto$ci wynoszace one odpowiednio: 7,33 i 8,49%.
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Z poréwnania minimalnych ocen blteddéw prognoz dla miesiecy wynika, ze
dla sierpnia jest ona bardzo nieznacznie nizsza (o 0,07 punktu), a dla pazdziernika
mniej niz o 1 punkt procentowy wyzsza od oceny minimalnej prognoz ogoétem.
Wprawdzie dla pazdziernika otrzymano oceng minimalna nieco wyzsza, ale btedy
prognoz dla tego miesiaca charakteryzujq si¢ nizszym zréznicowaniem. Ich rozstep
dla pazdziernika wynosi 1,51 punktu procentowego a dla sierpnia 4,28 punktu.

Dla $wigta WNMP oceny bledow prognoz otrzymanych na podstawie
modeli hierarchicznych sa znacznie nizsze od ocen otrzymanych na podstawie tych
modeli dla dnia je poprzedzajacego i po nim nast¢pujacego. Roznica ocen
minimalnych bledéw prognoz otrzymanych odpowiednio dla predyktorow H62
1 H26 przekracza 20 punktow procentowych.

W tabeli 3 zestawione zostaly btedy prognoz ekstrapolacyjnych. Zmienne
zerojedynkowe Qy oraz Qg 0znaczaja w tej tabeli odpowiednio: dni tygodnia oraz
miesiace w roku, dni $wiateczne zastapione zostaty skrotami nazw tych $wiat
anazwy dni przed- i po $wiatecznych sa skrotami nazw $wiat poprzedzonych
symbolem P_:

e NROK - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniu Nowego Roku,

e P NROK - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniu poprzedzajacym Nowy
Rok i dzien po nim nastgpujacy,

e WIELK - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w pierwszym i drugim dniu
Wielkanocy,

e P WIELK - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniu poprzedzajacym
Wielkanoc i dzien nastgpujacy po jej zakonczeniu,

e Ml 3 - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniach 1-3 maja,

e P Ml 3 -zmienna przyjmujaca wartos¢ jeden w dniu 30 kwietnia i 4 maja,

e BC - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniu $wigta Bozego Ciata,

e P BC - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniu poprzedzajacym $wigto
Bozego Ciata i dzien po nim nastgpujacy,

e WNMP - zmienna przyjmujaca warto$é¢ jeden w dniu Swieta Wniebowzigcia
Najswigtszej Panny Marii (15 sierpnia),

e P WNMP - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniach 14 i 16 sierpnia,

e WSW - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniu $wigta Wszystkich
Swigtych (1 listopada),

e P WSW - zmienna przyjmujaca wartos¢ jeden w dniu 31 pazdziernika oraz
2 listopada,

e Lill - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniu Swieta Niepodlegtosci
(11 listopada),

e P Lill - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniach: 10 i 12 listopada,

e BN - zmienna przyjmujaca warto¢ jeden w pierwszy i drugi dzien Swiat
Bozego Narodzenia,
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e P BN - zmienna przyjmujaca warto$¢ jeden w dniach 24 i 27 grudnia.

Tabela 3. Oceny btedéw prognoz ekstrapolacyjnych

PEL | H34 | H43 | H26 | H62 | H223 | H232 | H322
Og. 13,46 | 16,01 | 15,19| 14,30| 16,28 | 11,34| 11,39| 13,18
Ql 16,83 | 15,08| 14,36 | 14,52 | 15,02| 12,83 | 12,98| 13,63
Q2 10,95| 14,80 14,17 13,59| 16,38 | 11,26 | 12,27 | 13,07
Q3 11,92 12,63 | 12,18 10,78 14,27 9,01 | 9,07| 11,25
Q4 12,46 19,96| 19,86| 20,01 | 21,63 | 16,72 | 17,11 | 18,46
Q5 13,32 12,78 11,72| 10,23 | 10,90| 7,04| 7,30| 8,50
Q6 17,85 26,53 | 24,27| 22,02 25/46| 15,23 | 14,80 19,63
Q7 12,23 | 14,28 | 14,19| 1526| 16,91 | 15,39 | 14,99| 19,10
GR 13,32 18,53| 17,66 16,65| 19,48 | 16,59 | 13,34| 15,64
QIM 14,771 17,31| 17,09 | 18,88 | 17,33 ] 19,09 | 17,94| 17,85
Q2M 11,46| 10,13 | 10,38| 9,93| 1504| 9,92| 10,10| 10,35
Q3M 6,58 11,46| 11,22 13,23 | 14,18 8,57 8,95| 7,24
Q4M 10,29 | 13,53 | 15,73 | 14,88 | 16,05| 14,40 | 13,88 | 13,54
Q5M 18,11 25,49 22,01 | 15,02| 25,76 | 14,95| 16,06| 26,56
Q6M 16,35| 18,97| 18,99 | 13,77 15,63 | 14,35| 12,36 | 22,22
Q7™M 10,19 13,66| 10,87| 8,73| 17,90 8,82| 8,63| 12,12
Q8M 11,67 20,21| 11,86| 10,86| 10,62 | 10,80 | 11,40| 15,61
Q%M 14,57 13,96 | 19,79 | 15,78 | 17,35] 15,57| 16,19| 14,83
Ql1O0M 16,52 14,87| 1490 17,30| 14,74| 16,63 | 16,49| 14,64
QlIM 17,08 | 16,46| 15,04 | 18,01 | 15,32| 17,88 | 19,21 | 17,17
Ql12M 15,57 16,46 | 14,02 | 17,26| 1531 | 17,44| 16,93 | 15,78
NROK 14,62
P NROK
WIELK 16,77 21,87| 2232 21,82| 22,65| 21,78 | 21,59 | 22,31
P WIELK
Ml 3 17,35
P Ml 3 3,84| 17,62 18,95| 16,52 | 23,38| 16,82| 17,85] 17,29
BC 7,84| 845| 1026] 11,34 9,12| 11,79 9,69| 10,30
P BC
WNMP 14,741 6,91 3,20| 14,57 6,80| 14,41 8,14 1,69
P _WNMP 18,48 | 10,92 141 11,52 3,55| 11,34 4,77 5,56
WSW 1,29 | 1545| 15,52| 15,63 | 12,82 | 15,65| 15,53 | 14,46
P WSW 19,74 631| 6,70 6,67| 7,17| 6,67 6,63| 5,75
Lill
P Lill 1,67| 549 540| 5,51| 533| 552 5,58] 5,60

Zrédto: opracowanie wlasne

W tabeli zamieszczone zostaly oceny bledow prognoz dla tych dni
swiatecznych i okolo §wiatecznych, ktore nie przekraczaja, przyjetego kryterium
dopuszczalnos$ci prognoz na poziomie 25%. Dla dni i miesigcy przyjeto kryterium
0 5 punktow procentowych nizsze. Z informacji zawartych w tabeli wynika,
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ze oceny bledow prognoz ekstrapolacyjnych ogoétem otrzymane dla modeli
hierarchicznych mieszcza si¢ w przedziale od 11,34 dla modelu H223 do 16,28 %
dla modelu H62. W ich ksztaltowaniu si¢ widoczna jest prawidtowos¢ polegajaca
na tym, ze oceny bledow prognoz otrzymanych na podstawie predyktorow
dwustopniowych (H26, H34, H46 i H62) sa wyzsze od ocen bledéow prognoz dla
predyktorow trdjstopniowych (H223, H232, H322). Maksymalna ocena bledu
prognoz otrzymana dla predyktora H322, wynoszaca 13,18% jest o 1,12 punktu
procentowego nizsza od minimalnej oceny btedu dla predyktora dwustopniowego.
Oceny btedow prognoz dla predyktoréw trdjstopniowych sa tez nizsze od oceny
btedu prognoz otrzymanych na podstawie predyktora, ktoérego parametry bytly
szacowane z wykorzystaniem petnych danych.

W przypadku prognoz ekstrapolacyjnych dla dni tygodnia otrzymanych na
podstawie modeli hierarchicznych, takze widoczna jest roznica w ich efektywnosci
migdzy modelami dwu- i tréjstopniowymi. Prognozy otrzymane na podstawie
predyktorow trdjstopniowych charakteryzuja si¢ ocenami bledéow nizszymi
od 1 do 3 punktow procentowych od ocen otrzymanych dla predyktorow
dwustopniowych. Dla dni roboczych najbardziej efektywny, tzn. charakteryzujacy
si¢ najnizsza ocena wzglednego btedu prognoz, okazat si¢ predyktor H223, a dla
soboty byt to predyktor H232. Jedynie dla niedzieli nieco wyzsza doktadno$cia
charakteryzowaty si¢ dwa predyktory dwustopniowe (H34 i H43). Z informacji
zawartych w tabeli wynika, ze minimalne oceny btedow prognoz otrzymanych na
podstawie modeli hierarchicznych dla trzech dni tygodnia (poniedziatku, $rody
i piatku) oraz btad prognoz ogoédtem, sa nizsze od odpowiadajacych im btedow
prognoz otrzymanych na podstawie predyktora szacowanego na podstawie pelnych
danych.

Z informacji dotyczacych ksztaltowania si¢ ocen bledow prognoz
ekstrapolacyjnych dla miesigcy otrzymanych na podstawie predyktora bez luk
wynika, ze wahaja si¢ one w przedziale od 6,58 procent dla marca do 20,39 procent
dla maja. Oceng ponizej 10 procent otrzymano jeszcze dla kwietnia. Doktadno$é
prognoz otrzymanych na podstawie predyktoréow hierarchicznych byta bardziej
zréznicowana niz w przypadku prognoz ogdtem i niz dla dni tygodnia

Z poréwnania minimalnych ocen btgdow otrzymanych na podstawie modeli
hierarchicznych i modelu dla pelnych danych wynika, ze dla pierwszych siedmiu
miesigcy oraz wrzesnia i pazdziernika bardziej doktadne okazaly sig predyktory
oparte na rownaniach hierarchicznych. Roéznice te miescity si¢ w przedziale od
0,18 punktu procentowego dla lutego do 7,95 punktu dla lipca. Dla pozostatych
trzech miesigcy nieznacznie lepszy okazal si¢ model dla pelnych danych z r6znica
w doktadnosci od 0,11 punktu dla grudnia do 0,41 dla listopada. Jednocze$nie
zwraca uwageg fakt, ze w odroznieniu od dni tygodnia, dokladno$¢ dwu-
i trojstopniowych predyktorow hierarchicznych dla miesigcy byta zblizona.
Minimalne oceny btedéw prognoz w poszczegdlnych miesiacach zawarte sa
w przedziale od 7,24% dla lutego do 17,09% procent dla stycznia, otrzymano dla
szesciu z siedmiu predyktoréow (poza H62) - zostaly one zaznaczone ,.ttustym
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drukiem”. Dla kazdego z tych modeli oceny minimalne ocen bledow otrzymano dla
dwéch miesigcy. Oznacza to, ze nalezy wykorzystywa¢ rozne modele
hierarchiczne dla celow prognozowania. Oceny nizsze od 10 procent otrzymano
jeszcze dla lipca i lutego. Ocenami powyzej 15 procent charakteryzuja si¢ ostatnie
miesiace roku a bliska tej wielkosci jest takze ocena dla maja.

Z analizy blgdow prognoz dla dni S$wiatecznych oraz przed-
i poswiatecznych wynika, ze prognozy dopuszczalne otrzymano jedynie dla Swieta
Whniebowziecia Naj$wietszej Marii Panny oraz Wszystkich Swigtych.

W pozostatych przypadkach dopuszczalne byly prognozy badz tylko dla
samych Swiat (Nowego Roku, Wielkanocy, Bozego Ciala) badz dni
poprzedzajacych i nastepujacych po swigtach: 1 3 Maja i Niepodleglosci oraz dni
po nich nastgpujacych. Niemozno$¢ otrzymania prognoz dopuszczalnych dla
pozostalych $wiat i dni okolo $wiatecznych wynikata z duzej skali wahan
o charakterze losowym zakldcajacym wyrazistos¢ prawidlowosci.

PODSUMOWANIE

Z analizy bledow prognoz inter- i ekstrapolacyjnych ogotem oraz
w dezagregacji na dni tygodnia, miesiace oraz cze¢s¢ dni $wiatecznych oraz okoto
swiatecznych wynika praktyczna uzyteczno$¢ predyktorow hierarchicznych
w prognozowaniu brakujacych danych, w ktorym luki systematyczne obejmowaty
okoto 40 procent dtugosci szeregu. W petni zasadna okazala si¢ takze procedura
wykorzystania zmiennej grupujacej obejmujacej cztery dni robocze (bez czwartku),
z ktorych w dwoch wystapity braki w danych.
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ABOUT METHOD OF FORECASTING THE MISSING DATA
IN DAILY TIME SERIES WITH SYSTEMATIC GAPS

Abstract: This paper presents a method for modeling and then forecasting in
situation, when in time series for daily data contain systematic gaps. Base of
construction were regular hierarchical time series models describing annual
fluctuations. Weekly fluctuations were described as a grouping variable,
which contains similar days and this type variables for other days. In models
were used also dummy variables describing holidays and days
pre- and post- holidays. Theoretical considerations were illustrated by
empirical example for selected variant of gaps. Based on the same estimated
equations, inter- and extrapolation predictions ware built. For both types of
prediction — in general and in disaggregation to weekdays and months and
holidays and days pre- and post holidays.

Keywords: data gaps, daily data, forecasting
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Streszczenie: Ocena wzajemnego podobienstwa finansowych szeregdéw
czasowych jest jednym z probleméw, w ktorym kwestia wlasciwego doboru
metody analitycznej zaznacza si¢ bardzo wyraznie. Z reguly problem ten
sprowadzany jest do analizy korelacji - co nie zawsze prowadzi
do wiasciwych rezultatow. Czgsto sa to oceny wrgcz sprzeczne ze wizualng
obserwacja lub wiedza ekspercka. Powodow takiego stanu rzeczy mozna
upatrywa¢ zarowno we wlasciwos$ciach samej miary korelacyjnej i jej
adekwatno$ci do analizowanych danych, jak réwniez w aspekcie
metodologicznym przeprowadzanego badania. W niniejszym artykule
zaproponujemy alternatywne rozwigzanie oparte na miarach dywergencji,
w szczeg6lnosci dywergencji Bosego-Einsteina. Przeprowadzone
eksperymenty na pogladowych danych symulowanych potwierdzaja
uzyteczno$¢ zaproponowanych rozwiazan

Stowa kluczowe: podobienstwo szeregow czasowych, miary dywergencji,
dywergencja Bosego-Einsteina

WSTEP

Podobienstwo migdzy zmiennymi, wektorami czy funkcjami moze by¢
roéznie definiowane. W przypadku analizy i modelowania danych empirycznych,
w rzeczywistych  problemach ekonomicznych, czgsto oczekuje si¢ by
matematyczne iloSciowe oceny podobienstwa odpowiadaly potocznej intuicji z tym
pojeciem wiazanej. W takim rozumieniu problematyka oceny podobienstwa

! Projekt zostat sfinansowany ze §rodkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2011/03/B/HS4/05092
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instrumentow finansowych, reprezentowanych przez odpowiadajace im szeregi
czasowe, zasadniczo ujmowana jest w dwojaki sposob.

Najpopularniejszym, najszerzej zbadanym i opisanym podejsciem sa metody
korelacyjne. Podobienstwo jest tu interpretowane w kategoriach statystycznych
zaleznosci drugiego rzedu. Podejscie to ma dtuga tradycje, doprowadzito takze do
rozwiazania wielu fundamentalnych zagadnien, lub stanowito podstawg tychze
rozwiazan. Wiaze si¢ to, z ogélnym =znaczeniem statystyk drugiego rzadu
i rozktadu normalnego w analizie danych. Rozktad normalny, ktérego znaczenie
statystyczne ugruntowane jest w centralnym twierdzeniu statystycznym, jest
w pelni zdefiniowany przez statystyki drugiego rzedu. Stosunkowo prosta
estymacja statystyk drugiego rzedu, w przypadku rozkladu gaussowskiego,
pozwalana na uzyskanie pelnej informacji statystycznej o badanym zjawisku.
Dodatkowo, na bazie rozkladu gaussowskiego, oraz dominujacego paradygmatu
estymacji, w postaci metody najwigkszej wiarygodnosci, mozna otrzymac
»wygodne”, liniowe modele statystyczne [10].

Istnieje jednak szereg zagadnien, gdzie wspomniany aparat korelacyjny nie
jest tak adekwatny. Takie uwarunkowania jak: zalezno$ci nieliniowe, dane
o klastrowej strukturze, niestacjonarno$¢ zmiennych, w przypadku mechanicznego
zastosowania aparatu korelacyjnego, moga prowadzi¢ do niewtasciwych wnioskow
[2,9]. Transformacje zmiennych z kolei, moga doprowadzi¢ do znieksztalcenia
pierwotnych zwiazkéw miedzy zmiennymi. W efekcie, badanie zaleznoSci
korelacyjnych, wymaga w duzej mierze indywidualnego nadzoru, co utrudnia
wykorzystanie w automatycznych systemach rozpoznawania wzorcoéw [7,8]. Takze
na gruncie samych metod statystycznych znajdziemy zagadnienia, kiedy wariancja
jest z zatozenia niejednoznaczna. Jednym z takich przyktadoéw sa zastosowania
analizy sktadowych niezaleznych. Jest to wielowymiarowa metoda z zatozenia
adresowana do zmiennych niegaussowskich (poza jedna dopuszczalna w zbiorze)
oraz eksplorujaca statystyki wyzszych rzedow. Przy czym uzyskiwane komponenty
w tej metodzie cechuja sig, niejednoznacznoscia wzgledem wariancji. Oznacza to,
ze moze by¢ ona dowolnie skalowalna, co powoduje ze wiele algorytmow
realizujacych ICA z zalozenia standaryzuje wariancje do jednosci [3]. Przy czym,
»Wizualna” charakterystyka zmiennosci tych komponentéw moze byé wysoce
zréznicowana.

Alternatywne podejScie w ocenie podobienstwa, polega na postawieniu
zagadnienia jako problemu segmentacji (grupowania). Prowadzi to szerokiego
spektrum réznych technik w ktérych podobienstwo oceniane jest z reguly jako
odlegltos¢ euklidesowa migdzy badanymi obiektami, lub w ogoélnym przypadku
jako odleglos¢ mierzona okreslong p-norma.

I 1/p
Dp”"_y"p :Lg X =Y |pJ (M
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Jest to takze popularne podejscie, ktorego jednak gtownym mankamentem
jest, ponownie niejednoznaczno$¢ otrzymywanych wynikow. W przypadku dwoch
zmiennych (szeregdw czasowych, sygnaldow) z samej informacji o odlegtosci
migdzy nimi, trudno jest oceni¢ stopien ich podobienstwa. Pewnym rozwiazaniem
moze by¢ tu przyjecie okreslonej zmiennej referencyjnej, wzgledem ktorej
obliczane sa odleglosci, jednak catoksztalt tak uzyskanej informacji
o podobienstwie jest dalece niejednoznaczny i wzgledny.

Powyzsze ograniczenia, byly i sa motywacja do poszukiwania nowych miar
podobienstwa. W ostatnim czasie szczegdlnie intensywnie badane sa miary
dywergencji. Rozw6] metod opartych na dywergencjach, wiaze si¢ przede
wszystkim ze spektakularnymi sukcesami ich zastosowan, w zagadnieniu
nieujemnej faktoryzacji macierzy, dzigki ktoérej, mozna z kolei dokonac
niezwyktych operacji na obrazach i wzorcach, np. wyodrebni¢ pojedynczy jego
fragment. Otworzylo to nowe mozliwosci budowy systemoOw rozpoznawania
wzorcow, m.in. dla komunikacji ze sparalizowanymi, za pomoca analizy obrazow
fal moézgowych. Jedna z cech charakterystycznych dywergencji, jest ich ogolny
brak symetrii, co moze zosta¢ wykorzystane do oceny podobienstwa sygnatow
(szeregdw czasowych). W niniejszym artykule, zostanie zaproponowana metod
oceny podobienstwa szeregow czasowych (sygnaldw), oparta na dywergencji
Bosego-Einsteina. Prezentacja tej metody zostanie dokona w kontekscie filtracji
szeregdw czasowych przy wykorzystaniu analizy skladowych niezaleznych.
Pozwoli to na wykazanie naturalnych ograniczen zwiazanych z analiza
korelacyjna. Przeprowadzone eksperymenty praktyczne, zarowno na pogladowych
danych symulowanych, jak i na rzeczywistych instrumentach finansowych
potwierdzaja uzytecznos¢ zaproponowanych rozwiazan.

DYWERGENCJE BOSEGO-EINSTEINA 1 PODOBIENSTWO

Dywergencja D(y || z), nazywana jest funkcja dwuargumentowa okre$lona
na nieyjemnych zmiennych z i y, ktora spelnia warunek D(y||z)=0, gdzie
D(y||z)=0 wtedy i tylko wtedy, gdy y==z [1,5,6]. Dywergencja nie musi
natomiast spetnia¢ nierownosci trojkata D(y||z) < D(y||x)+D(x||z) oraz nie
musi byé spetniony warunek symetrycznosci D(y||x)=D(x||y). Dla czesci
dywergencji konieczny jest warunek sumowania si¢ wartosci zmiennych z i y do
jednosci. Dywergencje moga by¢ zdefiniowane dla wielkosci ciaglych jak
1 dyskretnych. Obecnie funkcje dywergencji stosowane sa do oceny podobienstwa
(lub jego braku) migdzy nieujemnymi zmiennymi, wektorami, macierzami lub

funkcjami. Do najpopularniejszych i najszerszych klas dywergencji zalicza sig
dywergencj¢ Bregmana oraz dywergencj¢ Csiszar’a [5].
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Jedna z popularnych dywergencji jest dywergencji Bosego-Einsteina, ktéra dla
wektorow  z=[z},23,...,z;] oraz y=[y,¥2,...yr], gdzie y;,z;€[0,]]

zdefiniowana jest jako

DEp(yllz)=%
i=1

z;
yitoz; yitoz;

[yl (+a)y; (1+0{)zj @

Dywergencja ta posiada szereg interesujacych wlasciwosei, m.in.

DEg(yllz) =Dy
dywergencj¢ Kullback’a-Leiblera.

Istota cecha dywergencji (2) jest brak symetrii, co moze zostaé
wykorzystane przy ocenie podobienstwa sygnalow. Dla sygnalow, w pewnym
og6lnym sensie ,statystycznie podobnych” mozna oczekiwac¢, ze kolejnosc
argumentdw nie bedzie miata znaczenia. W szczegdlnosci, dla przypadku
sygnatow losowych nie posiadajacych z zalozenia wzorcéw czy regularnosci,
mozna zatozy¢, ze kolejno$¢ argumentdéw, w niesymetrycznej dywergencji (2) nie

z) oraz Dgp " (yllz)= DKL(y”z) gdzie Dgj oznacza

ogrywa roli. Oznacza to, ze dla sygnatow szumowych vi,v, o tym samym
rozktadzie = miara  dywergencji (2), powinna  by¢ symetryczna
Dpp (v ||v2)=Dpgg(vy || vy) . Efekt symetrii, standaryzowanych do przedziatu
[0,1] sygnatow, moze by¢ mierzony jako

_ Dpp(z||v)
q= abs(log Dpr(v] Z)J . 3

Badajac symetri¢, z wykorzystaniem dywergencji Bosego-Einsteina, nalezy
mie¢ na uwadze wpltyw parametru & na jej wartosci. Obecnie zostanie to szerzej
przedstawione.

Zwroémy uwage, ze wyrazenie pod znakiem sumy w (2) mozna rozpisac
jako

2=y TEOY g (D2

y+oz y+oz : “4)

=yIn((1+a)y)-yln(y+cz)+ozIn((1+a)z)-ozIn(y + cz)
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Dla «e (0,1), wszystkie wielkosci logarytmowane przyjmuja wartosci
z zakresu (0,2). Dla takiego przypadku, mozliwe jest nastgpujace rozwinigcie
In(x) w szereg Taylora

2
lnx:(x—l)—(x_zl)

by Dy (5)
n

W efekcie

fo)=y(1+a)y-1)-y(y+az-1)+

. 6

v ox((1+ )z —1) -yt oz —1)= ay - 2)° ©
Uwzgledniajac (2) 1 (6) dla e (0,1) zachodzi

Dr(y | 2)=aly -3 +R. (7

gdzie R oznacza resztg¢ aproksymacji. Przy czym, z (7) wynika, ze to R

odpowiada za efekt asymetrii DZz(y ||z) . Oznacza to, Ze od doboru parametru
zalezy czuto$¢ metody w zakresie oceny podobienstwa. Jednak jak zauwazmy
w czesci eksperymentalnej, nawet przyjecie symetryzujacego € (0,1), pozwala
na osiagnigcie satysfakcjonujacych wynikow.

EKSPERYMENT PRAKTYCZNY

Powyzsze rozwazania zostang obecnie zaprezentowane w kontekscie
symulowanych badan komputerowych. Postawiony wyzej problem, poszukiwania
dobrej, ,,intuicyjnej”, ale jednoczesnie ilo§ciowej miary podobienstwa, obrazuje
rysunek 1. Widoczne na nim sygnaly sa wzajemnie niezalezne (a wigc
i zdekorelowane), maja takze jednostkowe wariancje.
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Rysunek 1. Podobienstwo a korelacja
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Zrodto: opracowanie wlasne

Odpowiadajaca tym sygnalom macierz wspotczynnikéw korelacji C ma
postac

[ 1.0000  0.0594 -0.0526 -0.0030 -0.0502 -0.0033]
0.0594 1.0000 -0.0098  0.0098 0.0420  0.0142
-0.0526  -0.0098 1.0000  0.0226 -0.0460 -0.0087
-0.0030  0.0098  0.0226 1.0000 -0.0108 -0.0204
-0.0502  0.0420 -0.0460 -0.0108  1.0000 -0.0084

| -0.0033 0.0142 -0.0087 -0.0204 -0.0084  1.0000 |

Widag, ze korelacyjna ocena podobienstwa, nie odpowiada wizualnej ocenie,
w szczeg6Inosci w odniesieniu do dwoch ostatnich szumowych sygnatow. Z kolei,
zastosowanie odleglo$ci opartej na p-normie przy p=2, prowadzi do wynikow
prezentowanych w Tabeli 1.
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Tabela 1. Odleglosci migdzy sygnatami mierzone p-norma, przy p=2

S1 S2 S3 S4 S5 S6
S1 0 0,0333 0,0409 | 0,0316 | 0,0287 | 0,0287
S2 0,0333 0 0,0379 | 0,0267 | 0,0226 | 0,0239
S3 0,0409 | 0,0379 | O 0,0351 0,0331 0,0335
S4 0,0316 | 0,0267 | 0,0351 0 0,0184 | 0,0197
S5 0,0287 | 0,0226 | 0,0331 0,0184 | 0O 0,0153
S6 0,0287 | 0,0239 | 0,0335 0,0197 | 0,0153 0

Zrodto: opracowanie wiasne

Jak wida¢, cho¢ podobienstwo migdzy sygnatami jest stosunkowo wihasciwie
oceniane, to jednocze$nie symetrycznos$¢ tej oceny, istotnie ogranicza dalsza
interpretacje. Nie sposob oceni¢ takze, jaki charakter maja analizowane sygnaty.
Pomiar odlegltosci za pomoca dywergencji Bosego-Einsteina nawet przy
symetryzujacym parametrze & =0,5 pozwala na wyrazne odrdznienie sygnatow
podobnych, co prezentuje Tabela 2.

Tabela 2. Odleglosci migdzy sygnatami mierzone symetryzowana dywergencja Bosego-
Einsteina przy & = 0,5

S1 S2 S3 S4 S5 S6
S1 0 0,2354 | 0,4102 | 0,2038 | 0,1661 0,1674
S2 0,2415 0 0,3855 0,1525 0,1113 0,1241
S3 0,375 0,3406 | O 0,2978 0,2756 | 0,2809
S4 0,2197 | 0,1641 0,3541 0 0,0663 0,0764
S5 0,1876 | 0,1264 | 0,3398 | 0,071 0 0,0435
S6 0,1881 0,1392 | 0,3437 | 0,0812 | 0,0428 | 0

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Dodatkowo stopien symetrycznosci oceny podobienstwa za pomoca
dywergencji Bosego-Einsteina, pozwala na wnioskowanie o statystycznym
podobienstwie typowym dla sygnatow losowych. Wyniki oceny symetrii,
mierzonej parametrem (3) prezentuje Tabela 3.
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Tabela 3. Stopien symetrycznosci dla odlegtosci migdzy sygnatami mierzony
symetryzowana dywergencja Bosego-Einsteina przy & = 0,5

S1 S2 S3 sS4 S5 S6
S1 0 0,0255 | 0,0898 | 00751 | 0,1216 | 0,1165
S2 0 0 0,1237 | 0,0738 | 0,1272 | 0,1147
S3 0 0 0 0,1731 | 0,2095 | 0,202
sS4 0 0 0 0 0,0684 | 0,0606
S5 0 0 0 0 0 0,0158
S6 0 0 0 0 0 0

Zrodto: opracowanie wlasne

Otrzymane wyniki potwierdzaja zasadno$¢ wykorzystania opisanej metody
oceny podobienstwa opartej na dywergencjach Bosego-Einsteina. Moga mig¢ one
szerokie zastosowanie w automatycznych systemach transakcyjnych, w ktorych
jednym z podstawowych problemow jest poszukiwanie podobienstw migdzy
historycznymi wzorcami. Ma to szczegoélne znaczenie, gdy do systemow
automatycznych chcemy przekaza¢ ludzka wiedze i doswiadczenie. Jak widaé
z przedstawionego przyktadu brak korelacji migdzy danymi nie musi oznaczac
braku podobienstw w potocznym tego stowa rozumieniu.

ZAKONCZENIE

W artykule przedstawiono koncepcje oceny podobienstwa wykorzystujaca
niesymetryczne wlasciwos$ci miar dywergencji. Zastosowana dywergencja Bosego-
Einsteina, jako typowy przykltad niesymetrycznej dywergencji, moze by¢
zastagpiona innym typem dywergencji. Dywergencja Bosego-Einsteina ma
interesujace wilasciwo§ci zmiany stopnia symetrycznosci w zaleznosci od
parametru aplha. Jego zmiany pozwalaja na réznicowanie stopnia asymetrii miary,
co pozwala dostosowaé czuto$¢ metody do posiadanych danych. Nalezy takze
zauwazy¢, ze fakt zakladanej nieujemnosci sygnatow, nie jest tu zasadniczym
ograniczeniem, gdyz oceniany i porownywany jest ksztalt rzeczywistych sekwencji
danych. Dlatego dla danego sygnatu jak réwniez szumu referencyjnego, zawsze
mozliwym jest dokonanie przesunigcia lub standaryzacji do wartos$ci nieujemnych.
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BOSE-EINSTEIN DIVERGENCES FOR SIMILARITY ANALYSIS
IN FINANCIAL TIME SERIES

Abstract: The similarity assessment of the financial time series is the one
of problems where the proper methodological choice is very important. The
typical correlation approach can lead to misleading results. Often the
similarity score is contrary to the visual observations, expert’s knowledge
and even a common sense. The reasons of such situations can be associated
with the properties of the correlation measure and its adequateness for
analyzed data, as well as in terms of methodology aspects. In this article, we
point these disadvantages associated with the use of correlation to assess the
similarity of financial time series as well as we propose the alternative
solution based on divergence measures. In particular, we focus on the Bose-
Einstein divergence. The practical experiments with simulated data confirm
the validity of our concept.

Keywords: time series similarity, divergence measures, Bose-Einstein
divergence
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Streszczenie: Celem artykulu jest przedstawienie problemow, z jakimi
mozna si¢ spotka¢ stosujac metodg¢ skumulowanej nadzwyczajnej stopy
zwrotu, gdy pomigdzy oknem estymacji i oknem obserwacji dojdzie do
zmiany koniunktury na gietdzie. Wyniki badan sugeruja, ze zachodzi silny
zwiazek migdzy S$rednia stopa zwrotu z WIG-u w oknie estymacji
i parametrami modelu rynkowego. W wyniku zmiany $redniej stopy zwrotu
z indeksu miedzy oknem estymacji i oknem obserwacji oszacowany model
rynkowy moze okaza¢ si¢ nieprzydatny dla okreslenia wpltywu badanego
zdarzenia na notowania okreslonych akcji.

Stowa kluczowe: skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu, Gielda
Papierow Warto$ciowych w Warszawie, WIG

WSTEP

Skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu (CAR — cumulative abnormal
return) jest metoda powszechnie stosowana do zbadania wpltywu na notowania
akcji okreslonej spotki zdarzen takich jak: ogloszenie planu rozwoju przez fuzje
iprzejecia [Schipper, Thompson 1983], zapowiedz, akceptacja warunkow
i przeprowadzenie fuzji (dla wszystkich zaangazowanych spoétek) [Asquith 1983,
Asquith, 1 in. 1983, Malatesta 1983, Huang, Walkling 1987, Hamrol, Tarczynska
2002, Magenheim, Mueller 1988], ogloszenie wezwania do sprzedazy akcji
[Bradley i in. 1983], ogtoszenie wynikow finansowych spoétek [Szyszka 2001a],
prognozy finansowe [Chen i in. 1997, Nogalski, Szymanski 2003] lub ich korekta
[Szyszka 2001b], decyzje legislacyjne, administracyjne lub sadowe dotyczace fuzji
[Stillman 1983, Eckbo 1983, Wier 1983, Kamma i in. 1988, Bradley, Schipani
1983], planowanie lub wprowadzenie zmian w statutach lub rozporzadzeniach
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spotek [Jarrell, Paulsen 1987, DeAngelo, Rice 1983, Linn, McConnell 1983,
Malatesta, Walkling 1988; Ryngaert 1988], proxy contests [Dodd, Warner 1983],
zmiany w strukturze wlasnosci [Jarrell, Paulsen 1988, Holderness, Sheehan 1988,
Dann, DeAngelo 1983, Bradley, Wakeman 1983, Klein, Rosenfeld 1988, Thosar
1996], zmiany na kluczowych stanowiskach w firmie [Warner i in. 1988],
stosowanie rozmaitych technik w sytuacji proby wrogiego przejecia [Loh i in.
1995, Thosar 1996, Loh, Rathinasamy 1997, Davidson i in. 1998], zapowiedzi
dotyczace wysokosci dywidendy [Impson 1997], wydanie rekomendacji
gieldowych [Buzata 2012] i innych.

Podstawowym zatozeniem metody jest istnienie zalezno$ci miedzy stopa
zwrotu z akcji okreslonej spotki i stopa zwrotu z okreslonego portfela akcji
(najczesciej indeksu gietldowego). Odkrycie tej zaleznosci pozwala sprawdzi¢ czy
po zaistnieniu badanego zdarzenia zaleznos$¢ jest wciaz obowiazujaca, czy tez
zdarzenie przyniosto dodatnie lub ujemne dodatkowe stopy zwrotu. W oparciu o
dane uzyskane dla r6znych spotek charakteryzujacych si¢ podobnymi zdarzeniami
mozliwe jest okreslenie $redniej skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu
(ACAR), ktora moze stuzy¢ jako podstawa do wyciagnigcia wnioskow
dotyczacych rodzaju zdarzenia, nie za$ konkretnego przypadku.

Cho¢ idea CAR wydaje si¢ by¢ do$¢ prosta, a zalozenia dopracowane,
wyniki jakie uzyskuje si¢ badajac wptyw okreslonego zdarzenia na notowania akcji
konkretnej spotki moga by¢ wrazliwe na zmiany koniunktury gieldowej pomig¢dzy
tzw. oknem estymacji i oknem obserwacji.

PROCEDURA CAR

Stosowanie CAR obejmuje cztery gtéwne etapy:

. Wybor kluczowych dat.

. Oszacowanie parametréw modelu rynkowego.
. Obliczenie nadzwyczajnych stop zwrotu.

. Skumulowanie nadzwyczajnych stop zwrotu.

Stosowanie metody CAR wymaga okreslenia trzech kluczowych dat:
to, tx 1 ty (rys.l). Pierwsza z wymienionych dat jest dniem zaistnienia zdarzenia,
ktorego wpltyw na notowania spotki jest badany. Dzien ty rozpoczyna tzw. okno
obserwacji, czyli okres, z ktérego dane powinny pokazywaé wplyw badanego
zdarzenia na notowania spotki. Nierzadko poczatek okna obserwacji przesuwany
jest przed dzien ty, dzigki czemu mozna okresli¢ na przyklad czy doszto do
wykorzystania informacji poufnych.

Metodyka CAR nie wyznacza zadnych stalych dat okreslajacych granice
okna estymacji. W praktyce stosuje si¢ dowolne dwie daty sprzed dnia to.: -12 1 -7
[Asquith 1983], -130 i1 -31 [Asquith i in. 1983], -308 i -109 [Ruback 1983],
-210 1 -61 [Kaminski, Lewandowski 2000], -60 i -16 [Buzata 2012] lub nawet
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dwie daty ,,otaczajace” dzien t, (np. Shipper i Thompson [1983] zastosowali okno
estymacji obejmujace od -24 1 +23 miesiace wokot dnia zdarzenia).

Rysunek 1. Kluczowe daty w metodzie CAR
Okno estymaciji Okno

Zrodto: opracowanie wlasne

v

Na podstawie rzeczywistych obserwacji pochodzacych z okna estymacji
szacuje si¢ parametry modelu rynkowego, ktory prezentuje zwiazek miedzy
stopami zwrotu z akcji badanej spotki i okre§lonego indeksu:

R,=a,+pB R, +e, (1)
gdzie:
R; — stopa zwrotu dla waloru i w dniu ¢,
o;, f; — parametry rbwnania regresji oszacowane na podstawie danych
empirycznych,
Ry — stopa zwrotu z indeksu rynkowego m w dniu ¢,
e — sktadnik resztowy.

Okno estymacji w zatozeniu ma obejmowac dane obrazujace ,,normalne”
zmiany cen akcji badanej spotki. W idealnych warunkach nadzwyczajne stopy
zwrotu dostrzegalne w oknie obserwacji maja wskazywa¢ dodatni lub ujemny efekt
zdarzenia w poréwnaniu z warunkami ,,normalnymi”

Rzeczywista stopa zwrotu obliczana jest wedlug wzoru:

Ritzpit-l-Dit (2)
P it =1
gdzie:
R — stopa zwrotu dla waloru i w dniu ¢,
P; — cena waloru i w dniu ¢,
P — cena waloru 1 w dniu #-/,
Dy — dywidenda z akcji i, do ktorej prawo przyznano w dniu ¢.
Stopg zwrotu z indeksu rynkowego oblicza si¢ w zblizony sposob:
R, = Lw (3)
P mt -1
gdzie:
R, — stopa zwrotu dla indeksu m w dniu ¢,
P; — poziom indeksu m w dniu ¢,

P — poziom indeksu m w dniu #-1,
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Réznica pomigedzy rzeczywista stopa zwrotu z akcji i, a stopa zwrotu
szacowang na podstawie modelu regresji stanowi nadzwyczajna stopg zwrotu
(abnormal return — AR):

AR, =R, - (o, + . -R,) (4)
gdzie:
Ar,  —nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji i w dniu ¢,
R — stopa zwrotu dla waloru i w dniu ¢,
0;, B; — parametry rOwnania regresji oszacowania na podstawie danych
empirycznych z okna estymacji,
R, — stopa zwrotu z indeksu m w dniu ¢.

Suma nadzwyczajnych stop zwrotu w kolejnych dniach stanowi
skumulowana nadzwyczajna stopg zwrotu:

t=n
CAR, =Y AR, (5)
t=k
gdzie:
CAR;;, - skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji i w okresie od dnia
k do dnia n,
AR;  —nadzwyczajna stopa zwrotu z akcji i w dniu ¢.

Do oszacowania poziomu istotno$ci parametrow modelu wykorzystuje sig
statystyke t-Studenta.

NIESTABILNOSC PARAMETROW MODELU RYNKOWEGO
— ZRODLA 1 SKUTKI

Parametry modelu rynkowego oszacowane w oparciu o indeks gietdowy z
reguly nie sg stabilne. Zmiennos$¢ zaré6wno parametru a, jak i f moze by¢ znaczna,
co widaé¢ chociazby na przykladzie akcji spotki Zywiec SA (rys. 2.).

Rysunek 2. Warto§¢ parametrow modeli rynkowych dla stopy zwrotu z akcji Zywca
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Zrodto: obliczenia wlasne
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Przedstawione na wykresie wielkosci parametrow modeli obliczono na
podstawie stop zwrotu z akcji Zywca i Warszawskiego Indeksu Gietdowego (WIG)
w ciagu 150 kolejnych sesji gietdowych poprzedzajacych dzien ustalenia modelu.
Na wykresie zaprezentowano parametry 3018 modeli rynkowych ustalonych
w dniach kolejnych sesji gietdowych.

Parametr a przyjmuje wartosci od 0 do 1,2, podczas gdy parametr f — od -
0,2 do 1. Dodatkowo na wykresie mozna dostrzec przeciwzalezno$¢ zmian obu
parametrow. W ciagu 30 sesji gieldowych (czyli relatywnie krétkiego okresu)
migdzy 10 maja 2004 r. i 22 czerwca 2004 r. oszacowany parametr f spadt
70,1569 do 0,0878, zas parametr a wzrost z 0,8429 do 0,9127. Modele rynkowe
Zywca oszacowane w obu zdefiniowanych wyzej dniach o oparciu o dane
pochodzace ze 150 sesji poprzedzajacych obie daty bylyby zatem wyraznie rozne.

Zmienno$¢ parametrow modelu nie musi wpltywaé negatywnie na oceng
CAR jako metody badawczej. Istotna w tym konteks$cie jest przyczyna zmiennosci.
Mozna wyodrebni¢ trzy gtowne rodzaje zrodet zmian parametrow modelu
W czasie.

1. Zdarzenie dotyczace spotki. CAR jest metoda stworzong dla zbadania wptywu
okreslonego zdarzenia na wyceng akcji spoiki. Jesli do takiego zdarzenia
dochodzi, pojawia si¢ nadzwyczajna stopa zwrotu w oknie obserwacji. Takie
nadzwyczajne stopy zwrotu moga w przysztosci wptynaé na ksztalt modelu
rynkowego, jesli znajda si¢ w oknie estymacji, przy okazji zwigkszajac
wariancje¢ sktadnika resztowego ,,nowego” modelu. W rezultacie statystyczna
istotnos¢ ,,nowych” nadzwyczajnych stop zwrotu moze zosta¢ niedoszacowana.

2. Zdarzenia niezwiazane ze spotka. Na notowania spolek gietdowych moga miec
wptyw nie tylko czynniki zwiazane z nimi bezposrednio, ale takze dotyczace
innych spotek publicznych. Wzrost popytu na akcje spotki, ktéra oglosita
optymistyczne prognozy moze wspotwystgpowaé ze zmniejszonym popytem na
akcje innych spotek. Zdarzenia takiego rodzaju z reguly takze zwigkszaja
wariancje¢ sktadnika resztowego i wptywaja na oceng statystycznej istotnosci
skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu.

3. Zdarzenia modelowo-fundamentalne. Parametry strukturalne modelu moga
ulega¢ zmianie pod wpltywem wahan koniunktury gietdowej. Jesli zmiana
koniunktury bedzie miata miejsce pomigdzy oknem estymacji i obserwacji
efektem moze by¢ fundamentalne zaburzenie uzyskanych wynikéw. Model
rynkowy oszacowany na podstawie danych pochodzacych z okna estymacji
moze charakteryzowac si¢ niska wariancja sktadnika resztowego, ale catkowicie
nie przystawac¢ do zmienionych warunkéw obowiazujacych w oknie obserwacji.

Trzecig przyczyng niestabilno$ci parametrow modelu rynkowego mozna
uznaé za szczegolnie nieprzyjemna dla badacza: nie zwigksza wariancji sktadnika
resztowego 1 sugeruje dobre dopasowanie modelu do rzeczywistosci, choé
rzeczywisto$¢ w oknie obserwacji jest juz inna, niz opisana modelem.
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Przyktadowo, jesli w oknie estymaciji srednia stopa zwrotu z WIG wynosita
1,02, a oszacowany model rynkowy przyjat postaé:

R,=0+1-Ry,;, +e, 6)

za$ w oknie obserwacji srednia stopa zwrotu z WIG wynosita 0,98, to po 30
sesjach gietdowych nalezatoby si¢ spodziewa¢ spadku poziomu notowaé spotki o
46%. Jesli w tym samym czasie doszto do spadku o 20%, to obliczony CAR
wyniosltby 26%. Zdarzenie, jakie mialo miejsce w dniu t; (inne niz nastanie bessy)
zostatoby uznane za pozytywne dla spotki.

Jednakze mozliwe jest, ze warunkach bessy (spadek WIG w tempie 2% na
sesj¢) oszacowany wczesniej model rynkowy jest nieaktualny, za$ ,,obowiazujacy”
w nowych warunkach przyjmuje postac:

R, =0,01+1,01- Ry, +e, (7)

W takiej sytuacji zamiast oczekiwa¢ spadku o 46% w ciagu 30 kolejnych
sesji, nalezatoby spodziewa¢ si¢ niewielkiej obnizki o 0,6%. W rezultacie po
rzeczywistym spadku o 20%, obliczony CAR wynidstby -19,4%. Na takiej
podstawie trudno uznac¢ zdarzenie z dnia t, za pozytywne.

Problemem otwartym pozostaje jednak czy parametry modelu rynkowego sa
czule na zmiany stopy zwrotu z WIG.

KONIUNKTURA GIELDOWA A PARAMETRY MODELI
RYNKOWYCH — WYNIKI BADAN

Badaniu poddano 10 polskich spotek publicznych reprezentujacych rézne
sektory 1 nalezacych do najdluzej notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Dla kazdej z nich obliczono dzienne stopy zwrotu
od 3 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2011, a nastgpnie oszacowano parametry serii
modeli rynkowych. Modele szacowane byly w oparciu o stopg zwrotu z indeksu
WIG i z akcji spotki w 150-sesyjnych oknach estymacji. Liczba oszacowanych
modeli dla kazdej spotki przekraczata 3000'. Kazdy oszacowany model rynkowy
charakteryzuje si¢ warto§ciami parametrow strukturalnych (a i f) i $rednim
poziomem stopy zwrotu z WIG-u. Nastepnie oszacowano funkcje regresji, w ktorej
za zmienng niezalezng przyjgto Sredni poziom stopy zwrotu z WIG w oknie
estymacji, za§ za zmienna zaleznag — parametr § modelu rynkowego. Wyniki
przedstawiono w tab. 1.

"W 13-letnim okresie badawczym odbyto si¢ okoto 3250 sesji gietdowych. Od 150. sesji
mozliwe bylo szacowanie modeli rynkowych, kazda nastgpna sesja pozwalata obliczy¢
kolejna parg stop zwrotu (z akceji spotki i WIG-u) i skonstruowaé nowy model (obejmujacy
sesje od 2 do 151, od 3 do 152 itd.). Rdznice w liczbie oszacowanych modeli rynkowych
dla poszczegdlnych spotek wynikaja np. z zawieszen notowan i innych zdarzen
uniemozliwiajacych obliczenie stopy zwrotu.



228 Marek Szymanski

Tabela 1. Parametry funkcji regresji parametru f modelu rynkowego wzgledem $redniego
poziomu WIG w oknie estymacji

, Liczba oszacowanych o B
Spotka
modeli rynkowych (t-Studenta) (t-Studenta)
Prochnik 3082 (111 fg) (}03%‘
_ -40,63 40,95
Zywiec 3018 (15.61)%** (15,73
-26,61 27,89
Mostalexp 3104 (3.09)*** (4,18)%**
. . -60,52 61,73
Millennium 3094 (17.45)%* (17.79)%**
-9,22 9,84
Efekt 3061 (2.06)** (2,19
. -50,69 53,31
Vistula 3092 (14.81)%* (14,98 )%+
57,45 -56,70
Rafako 3103 (14,28)%* (14.09)**
-48,65 49,91
Stalexport 3104 (7,08)+#* (7,255
. 4,07 -3,49
Dgbica 3102 (1,5) (129)
-45,38 46,13
Echo 3081 (11.50)%+* (11,69)***

Zrbdlo: obliczenia wlasne

** istotne na S-procentowym poziomie istotnosci i dwustronnym obszarze krytycznym
**% istotne na 1-procentowym poziomie istotnosci i dwustronnym obszarze krytycznym

Wigkszos¢ badanych spotek charakteryzuje si¢ silna zalezno$cia migdzy
gieldowa koniunktura i warto$ciami parametréw modelu rynkowego. Sposrod
10 badanych spoétek jedynie w Prochnik i Debica charakteryzowaty sig¢ modelami
rynkowymi ,,nieczulymi” na zmiany $redniego poziomu WIG-u. W pozostalych
przypadkach zagrozenie zwiazane z zmiana koniunktury gietdowej pomigdzy
oknem estymacji i oknem obserwacji mozna uzna¢ za duze. Jesli te proporcje sa
charakterystyczne dla wszystkich spolek gietdowych, to w 80% przypadkow
obliczenia CAR dokonywane najprostsza metoda jest ryzykowne.

PODSUMOWANIE I REMEDIA

Zmiana koniunktury gietdowej migdzy oknem estymacji i obserwacji moze
spowodowa¢, ze skumulowana nadzwyczajna stopa zwrotu wprowadzi badacza
w biad. Mozna przypisa¢ pozytywny wplyw na wyceng spolki zdarzeniu, ktore
w rzeczywistosci zmniejszyto jej warto§¢; mozna zdarzenie w rzeczywistosci
pozytywne ocenia¢ negatywnie; mozna takze przypisa¢ jakiekolwiek znaczenie
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zdarzeniu nieistotnemu. Aby uniknaé takiego ryzyka, mozna zamiast najczesciej

stosowanego podejscia zastosowac jakas jego modyfikacje.

1. Skroci¢ okresu migdzy oknem estymacji i oknem obserwacji. Dzigki takiemu
podejsciu zmniejsza si¢ ryzyko wyraznej zmiany Sredniego poziomu stopy
zwrotu z WIG. Zamiast tego zagrozenia pojawia si¢ wowczas ryzyko
pojawienia si¢ w oknie estymacji efektow badanego zdarzenia, jesli rynek
przewiduje jego zaistnienie.

2. Zastosowac do estymacji parametrow modelu takiego okna estymacji, w ktorym
warunki rynkowe bylyby zblizone do warunkéw wystepujacych w oknie
obserwacji. Z podejsciem takim wiaze si¢ z kolei ryzyko zbytniego oddalenia
obu okien. Moze si¢ wowczas okazac, ze wprawdzie tempo zmian WIG-u jest w
obu oknach zblizone, ale model rynkowy oszacowany na podstawie danych z
okna estymacji sprzed wielu miesiecy juz si¢ zdezaktualizowat.

3. Zastosowac do szacowania modelu rynkowego ,,sztuczny” portfel akcji zamiast
WIG-u. Ciekawe moze okaza¢ si¢ skonstruowanie portfela spotek o parametrze
S zblizonym do tegoz parametru spotki, ktorej CAR zamierza si¢ obliczy¢.
Takie podej$cie mozna spotka¢ w literaturze [Asquith 1983], za$ jego zalety
wydaja sig¢ by¢ oczywiste: spotki o zblizonym parametrze f moga mie¢ zblizona
,,cZut0$¢” obu parametréw na zmiany koniunktury rynkowej. W rezultacie na
ewentualne zmiany zareaguja podobnie, co z kolei pozwoli na ujawnienie
rzeczywistej skumulowanej nadzwyczajnej stopy zwrotu bez wzgledu na skalg
zmiany WIG migedzy oknem estymacji i oknem obserwacji.
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STABILITY OF MARKET MODEL PARAMETERS
ESTIMATED USING DAILY RETURNS
OF WARSAW STOCK EXCHANGE INDEX

Abstract: The aim of this paper is describing problems one can face using
the CAR method, when the market direction change occurs between the
estimation window and the event window. Such situation can cause the
market model is inappriopriate to market conditions in the event window.
Consequently calculated cumulative abnormal return becomes useless as
a measure of market reaction to the event.

Keywords: cumulative abnormal return, Warsaw Stock Exchange, Warsaw
Stock Exchange Index
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Streszczenie: Celem artykutu jest ocena rozwoju ustug gastronomicznych
w Polsce. Zaprezentowano w nim zrdéznicowanie poziomu Trozwoju
w poszczegblnych regionach i wojewddztwach. Wykorzystano do tego
analizg skupien, taksonomig, liniowa funkcj¢ trendu i dynamike¢ zmian.

Stowa kluczowe: analiza skupien, gastronomia, taksonomia

WSTEP

Gastronomia to dziat gospodarki zaliczany do sektora ustugowego jako
czes$¢ sktadowa handlu. Gastronomia zajmuje w kompleksie zywieniowym miejsce
pomigdzy przemystem spozywczym i handlem. Przedsigbiorstwa gastronomiczne
prowadza dziatalno$¢ produkcyjna, handlowa i ustugowa. Dziatalnos$¢ produkcyjna
polega na wytwarzaniu wyrobow kulinarnych, zaopatrywaniu ludno$ci w positki
inapoje gotowe do spozycia. Dziatalnos¢ ustlugowa polega na stworzeniu
warunkow umozliwiajacych konsumpcje, a takze $wiadczenie réznego rodzaju
ustug zaspokajajacych potrzeby konsumentow w zakresie rozrywki, spedzania
wolnego czasu, odpoczynku i spotkan towarzyskich.

Placowki gastronomiczne moga prowadzi¢ dodatkowa dzialalno$¢ np.
sprzedaz produktow kulinarnych przeznaczonych do spozycia w domu.
Gastronomia prowadzi tez dzialalnos¢ handlowa polegajaca na sprzedazy
wyprodukowanych positkow oraz towarow handlowych.

Gastronomia w Polsce nalezy do najszybciej rozwijajacych si¢ dzialow
gospodarki narodowej, przy czym ma ona szanse dalszego rozwoju. Jednoczesnie
wystgpuje silne zroznicowanie regionalne w zakresie wyposazenia w zaklady
gastronomiczne, ktore nadal ro$nie.
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Rozwoj gastronomii w duzym stopniu wiaze si¢ z rozwojem turystyki.
Gastronomia ze wzgledu na duza pracochtonnos¢ moze daé¢ zatrudnienie wielu
pracownikom, co sprzyja zmniejszaniu bezrobocia. Stad jej rozwdj jest bardzo
wazny i potrzebny.

Celem artykulu jest dokonanie statystycznej oceny rozwoju ustug
gastronomicznych w Polsce w latach 1999-2010.

MATERIAL ZRODLOWY I METODY BADAWCZE

Badaniami objgto placowki gastronomiczne w Polsce w latach 1999-2010
zatrudniajace powyzej 9 osob. Wyszczegdlniono podziat rynku gastronomicznego
ze wzgledu na typy placéwek, ich liczbe oraz przychody uzyskiwane przez nie
w poszczegolnych regionach 1 wojewodztwach.  Dane pozyskane zostaly
z Lokalnej Bazy Danych prowadzonej przez GUS. Zwrocono tez uwage na
rozmieszczenie przestrzenne gastronomii [Grzelak, Pajak 2010].

Do realizacji celu badawczego przyjeto procedurg wielowymiarowej analizy
skupien oraz zastosowano metodg taksonomiczng Czekanowskiego do okre$lenia
grup regionow i wojewodztw podobnych. W pracy zastosowano réwniez liniowa
funkcje trendu do okreslenia przebiegu zmian dotyczacych liczby placowek oraz
przychodéw uzyskanych z ich dziatalnoséci. Przeanalizowano réwniez dynamike
zmian dotyczaca liczby obietkow w poszczegdlnych wojewodztwach w latach
1999 12004 oraz 2005 1 2010.

WYNIKI BADAN

W tabeli 1 przedstawiono rozwdj placowek gastronomicznych w Polsce
w poszczegdlnych wojewddztwach w latach 1999-2010 z uwzglednieniem
podziatu na 2 pigcioletnie okresy: 1999-2004 i 2005-2010. Okres pierwszy to
ostatnie pigciolecie przed przyjeciem Polski do Unii Europejskiej a okres drugi to
pierwsze pigciolecie przynaleznosci Polski do Unii Europejskiej. Porownanie tych
okresow miato wykazac¢ jak przystapienie Polski do Unii Europejskiej wptynegto na
wzrost liczby placowek gastronomicznych. Uwzgledniono przy tym liczbg
obiektow gastronomicznych ogoétem i nastgpujace typy placowek: restauracje, bary,
stotéwki oraz punkty gastronomiczne. Wskazniki dynamiki zmian wyrazone w %
obliczono oddzielnie dla okresow 1999-2004 1 2005-2010.

Liczba placéwek gastronomicznych ogétem w Polsce w latach 1999-2004
zmniejszyta si¢ o 3,5%, a w okresie lat 2005-2010 wzrosta o 21,4%. W pierwszym
okresie w 11 wojewoddztwach zmniejszylta si¢ liczba obiektow gastronomicznych,
w tym najbardziej w wojewoddztwie $laskim — o 36,4%. Natomiast
w 5 wojewodztwach przybylo obiektow gastronomicznych, w tym najwigcej
W wojewodztwie mazowieckim.
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W pigcioleciu po przystapieniu do Unii Europejskiej w 12 wojewddztwach wzrosta
liczba placowek gastronomicznych w tym najwigkszy przyrost nastapit
w wojewddztwie dolnoslaskim — o 56,5%. W tym samym okresie liczba obiektow
gastronomicznych zmniejszyta si¢ w 4 wojewodztwach, w tym najbardziej
w wojewodztwie opolskim — o 15,9%.

Liczba restauracji w Polsce w obydwu analizowanych okresach wzrosta,
przy czym ich przyrost przed akcesja byl znacznie nizszy i wynosit 7,8% a po
akcesji  36,6%. W pierwszym okresie liczba restauracji wzrosta w10
wojewodztwach w tym najbardziej w wojewddztwie mazowieckim — o 59%.
Natomiast liczba restauracji zmniejszyta si¢ w 6 wojewodztwach w tym najbardziej
w wojewodztwie pomorskim — o0 27%. W drugim okresie liczba restauracji wzrosta
w 15 wojewodztwach w tym najbardziej w todzkim — 105%. Zmniejszenie liczby
restauracji w tym czasie nastapito tylko w jednym wojewddztwie opolskim
i wyniosto 9,6%.

Liczba baréw w Polsce w pigcioleciu przed akcesja zmniejszyta si¢ 0 9,1%
a w nastgpnym pigcioleciu wzrosta o 12,4%. W latach 1999-2004 liczba barow
zwigkszyla si¢ tylko w 4 wojewddztwach w tym najbardziej w wojewodztwie
lubuskim — o 28,9%. Natomiast w 12 wojewodztwach liczba barow ulegta
zmnigjszeniu w tym najbardziej w wojewodztwie S$laskim — o 41,7%.
W pigcioleciu po akcesji Polski do Unii Europejskiej w 12 wojewodztwach
nastapit wzrost liczby bardw w tym najwyzszy w wojewoddztwie dolnoslaskim
0113,4%. W 4 pozostalych wojewodztwach liczba barow uleglta zmniejszeniu
ktorego najwigkszy rozmiar mial miejsce w wojewodztwie lubelskim — o 34,5%.

llo§¢ stolowek w catym analizowanym okresie wykazywata w Polsce
tendencje malejace. Wiaze si¢ to z dazeniem jednostek prowadzacych stolowki do
ograniczenia kosztow. W okresie przed akcesja w 6 wojewoddztwach liczba
stotoéwek wzrosta a w 10 wojewddztwach spadta.

Najwyzszy wzrost ilosci stoldowek miat miejsca w wojewodztwie kujawsko-
pomorskim — o 83,9% a najwigkszy spadek w wojewodztwie podkarpackim —
0 33,6%. W okresie po akcesji wzrost ilosci stolowek nastapit w 6 wojewodztwach
w tym najwigkszy w wojewodztwie lubuskim — o 23,5%. Natomiast liczba
stotowek zmniejszyla si¢ w 10 wojewodztwach w tym najbardziej w wojewddztwie
podlaskim — o0 50,5%.

Liczba punkéw gastronomicznych w Polsce w pierwszym okresie wzrosta
0 6,4% a w drugim okresie a 61,4%. W pierwszym okresie przyrost liczby punktow
gastronomicznych nastapit w 8 wojewodztwach w tym najwigkszy
w wojewddztwie mazowieckim — 36,4%. Takze w 8 wojewodztwach ilo$¢ punkow
gastronomicznych zmniejszyta si¢ w tym najbardziej w wojewddztwie
podkarpackim — o 30,8%. W okresie poakcesyjnym w 13 wojewddztwach nastapit
przyrost liczby punktoéw gastronomicznych w tym najwyzszy w wojewodztwie
matopolskim — o 182,9. Natomiast w 3 wojewodztwach zmniejszyta si¢ liczba
punktéw gastronomicznych w tym najbardziej w wojewddztwie opolskim —
0 20,1%.
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Z uzyskanych danych przedstawiono 11- elementowy szereg czasowy liczby
placowek gastronomicznych oraz przychodow z ich dziatalno$ci w Polsce (rys.1).
Zaréwno liczba placowek jak i ich przychody w latach 1999-2010 miaty tendencje
wzrostowa. Za pomoca arkusza kalkulacyjnego wykreslono obraz liczby tych
placowek jak i ich przychodow oraz funkcje liniowa trendu dla tych dwoch
zmiennych.

Rysunek 1. Liczba placowek gastronomicznych (zatrudniajacych powyzej 9 osob) i ich
przychody (po uwzglednieniu inflacji) w latach 1999-2010 [szt., mln zt]
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Rocznikéw Statystycznych RP 1999-2011, GUS
oraz Bank Danych Lokalnych, www.stat.gov.pl/bdl

Podobnie obliczono wspotczynniki determinacji R’ dla kazdej z funkcji
trendu, w celu zbadania czy poprawnie opisuja one rzeczywiste prawidlowosci.
Zalozono, ze dla R?>0,60 dopasowanie funkcji do danych empirycznych jest dobre.
W przypadku analizowanych danych liniowe funkcje trendu bardzo dobrze
odzwierciedlaly rzeczywisto$é (0,845<R?<0,882).

Obliczanie R’ jest zasadne rowniez ze wzgledu na prognozowanie wartosci
cechy. Na podstawie szeregu czasowego obejmujacego dane roczne mozna
sporzadzi¢ prognoze wartosci badanej cechy na rok albo dwa lata do przodu.
Prognoze na dalsze okresy (3 do 5 lat naprzod) opracowuije si¢ tylko wtedy, gdy R’
jest bliskie 1 a dane zawieraja powyzej 20 elementow [Wawrzynek 2007].
W naszym przypadku prognoza zmiany cechy dla liczby placowek oraz ich
przychodow, zostata okre§lona na 2 lata.

Na podstawie wykreslonych funkcji mozna zauwazy¢, ze ogdlne tendencje
rozwojowe liczby placowek oraz przychodoéw z nich, w ostatniej dekadzie, byty
rosnace. Z rownan wynika, ze z kazdym rokiem liczba placowek rosta $rednio
0 544, a przychody o 752 mln zt.

Przedstawiono réwniez szereg czasowy liczby placéwek gastronomicznych
w poszczegdlnych regionach w latach 1999-2010, gdzie wyznaczono tez liniowe
funkcje trendu (rys. 2). W przypadku analizowanych danych funkcje trendu dobrze
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odzwierciedlaty rzeczywistos¢ dla regionu centralnego, poinocnego i poinocno-
zachodniego oraz potudniowego (0,617<R’<0,949). Natomiast troche stabiej
wyglada to dla regionu poludniowo - zachodniego 1 wschodniego
(0,534<R’<0,596).

Rysunek 2. Liczba placowek gastronomicznych (zatrudniajacych powyzej 9 oséb) w latach
1999-2010 [szt.]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Rocznikow Statystycznych RP 1999-2011, GUS
oraz Banku Danych Lokalnych, www.stat.gov.pl/bdl

Rowniez w wykreslonych funkcjach dla poszczegodlnych regiondéw mozna
zauwazy¢, ze trendy dla liczby obiektéw zar6wno w badanych obszarach jak
i latach, byly rosnace. Z rownan wynika, ze z kazdym rokiem liczba placowek we
wszystkich regionach rosta w tym najwigcej w regionie centralnym, gdyz $rednio
0 271, najmniej natomiast w potudniowo - wschodnim o 32.

Mimo, iz zwyczaje Polakow w kwestii jedzenia poza domem nadal znacznie
odbiegaja od tego co mozna zaobserwowa¢ w innych krajach Unii Europejskich,
z danych uzyskanych w Banku Danych Lokalnych wynika, iz widoczny jest ogolny
wartosciowy wzrost rynku gastronomicznego w Polsce jak i we wszystkich jego
regionach (rys. 3).

Z réwnan linii trendu wynika, ze najwigksze, gdyz o ponad 300 min zt
rocznie, wzrastaly przychody gastronomii w badanych latach w regionie
centralnym Polski, natomiast najmniejsze we wschodnim $rednio okoto 58 min zt
rocznie. Duze S$rednioroczne przyrosty przychodéw widoczne byly rowniez
w regionie potudniowym( o ok. 123 mln zt) oraz potudniowo-zachodnim (o prawie
107 min zt).
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Rysunek 3. Przychody placéwek gastronomicznych (zatrudniajacych powyzej 9 osob)
w latach 1999-2010 [mln z1] (przychody state)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Rocznikow Statystycznych RP 1999-2011, GUS
oraz Bank Danych Lokalnych, www.stat.gov.pl/bdl

Stosujac analize skupien wyrdzniono grupy, w ktorych $rednie przychody
przypadajace na jedna placowke w danym regionie byty zblizone (rys.4).

Rysunek 4. Zréznicowanie regionéw z zaleznos$ci od $redniego przychodu przypadajacego
na jedna placéwke w danym regionie w latach 1999-2010
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Zrédto: opracowanie wlasne na przyktadzie Rocznikoéw Statystycznych RP 2000-2011,
GUS oraz Bank Danych Lokalnych, www.stat.gov.pl/bdl

Dzigki tej analizie mozna wyodrebni¢ dwie takie grupy. W pierwszej z nich
znajduja si¢ dwa regiony: centralny i potudniowo-zachodni, gdzie $redni przychod
przypadajacy na jedna placowke wyniost w badanym okresie prawie 100 tys. zi,
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podczas gdy w pozostatych regionach ich wielko$¢ byla nawet o potowe nizsza.
Wisrdéd pozostatych regiondw najbardziej podobne byly regiony potudniowy oraz
poinocno-zachodni. Nieznacznie od nich odbiegat region pdinocny i wschodni.

Za tak duzy $redni przychdd z ustug gastronomicznych, w latach 1999-2010,
w tych dwoch regionach odpowiedzialne byly przede wszystkim dwa
wojewodztwa, dolnoslaskie i mazowieckie, wptyw pozostatych wojewodztw byt
niewielki (rys.5). Wsrod wojewodztw mozna wydzieli¢ trzy takie grupy. Do
pierwszej zaliczono wojewodztwa dolnoslaskie i mazowieckie, ktore naleza do
regionéw centralnego oraz potudniowo-zachodniego i wykazaly si¢ najwigkszym
srednim przychodem przypadajacym na jedna placowke gastronomiczng. Grupe
druga stanowia wojewodztwa z regionu poinocno — zachodniego (wielkopolskie,
lubuskie i zachodnio-pomorskie) oraz polnocnego (kujawsko-pomorskie
i warminsko-mazurskie), jak réwniez wojewddztwa todzkie 1 matopolskie. Do
trzeciej grupy zaliczono wszystkie wojewddztwa z podregionu wschodniego
(podkarpackie, podlaskie, lubelskie i $wigtokrzyskie) oraz wojewddztwa opolskie
i Slaskie.
Rysunek 5. Zrbéznicowanie wojewddztw z zaleznosci od sredniego przychodu

przypadajacego na jedna placowke w danym regionie w latach 1999-2010
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Rocznikéw Statystycznych RP 2000-2011, GUS
oraz Bank Danych Lokalnych, www.stat.gov.pl/bdl

Porownujac ~ zréznicowanie  liczby  placowek  gastronomicznych
w poszczegolnych wojewddztwach oraz przychody z ich uslug w latach 1999
12010 roku wykorzystujac do tego metodg taksonomiczng Czekanowskiego mozna
zauwazy¢ pewne zmiany. Grupowanie przeprowadzono za pomoca programu
zamieszczonego w ksiazce M. Kolendy: Taksonomia numeryczna. Klasyfikacja,
porzadkowanie i analiza wielowymiarowa.
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Placowki gastronomiczne mozna podzieli¢ na cztery grupy (rys. 6).
Pierwsza z nich stanowia wojewodztwa, w ktorych liczba placéwek w 1999
roku byla najmniejsza, tzn. ponizej 300 obiektow. Do grupy tej nalezy
zaliczy¢ 6 wojewddztw z czego najwigksze podobienstwa widoczne sa
migdzy opolskim 1 kujawsko-pomorskim oraz juz z wigkszym
zréznicowaniem todzkim, lubuskim, §wigtokrzyskim i pomorskim, gdzie
liczba placowek byla najmniejsza. Przyczyny tak matlej liczby placowek
gastronomicznych mozna upatrywa¢ w tym, iz wigkszo$§¢ z tych
wojewodztw znajduje si¢ w czesci wschodniej Polski, gdzie atrakcyjnosé
miejscowosci 1 zamozno$¢ mieszkancOw nie jest wysoka. Wplywa to
ujemnie na przychody z gastronomii. Duze podobienstwo w liczbie
placowek wystgpowato rowniez w wojewddztwach dolnoslaskim
1 wielkopolskim oraz matopolskim. Natomiast najwigksza liczba placowek
gastronomicznych wyrdzniaty si¢ wojewodztwa Slaskie i mazowieckie.

Po 11 latach nastapily pewne zmiany miedzy poszczegdlnymi grupami
wojewodztw. Bardzo dynamicznie rozwingly si¢ pod tym wzgledem wojewddztwo
mazowieckie, rowniez cho¢ juz znacznie odbiegajace od niego wojewddztwo
dolnoslaskie 1 wielkopolskie jak rowniez §laskie i malopolskie. Z grupy
o najmniejszej liczbie placowek gastronomicznych odlaczyly si¢ wojewodztwa
kujawsko-pomorskie i todzkie. W dalszym ciagu najstabiej rozwija si¢ gastronomia
w wojewddztwie swigtokrzyskim, lubuskim oraz opolskim. Do tej grupy dotaczyto
roéwniez wojewodztwo podlaskie.

Na podstawie uzyskanych przez placowki przychodow w poszczegdlnych
wojewddztwach podzielono je na cztery grupy (rys.7). W pierwszej z nich znalazty
si¢ wojewodztwa, ktore w 1999 roku miaty najnizsze przychody z dziatalnosci
gastronomicznej, tj. 10dzkie, lubelskie, podlaskie, kujawsko-pomorskie, opolskie,
lubuskie, s$wigtokrzyskie warminsko-mazurskie oraz podkarpackie. Do grupy
drugiej weszty: zachodniopomorskie, pomorskie, wielkopolskie oraz matopolskie.
Do grupy trzeciej: Slaskie i dolno$laskie, a w grupie czwartej o najwyzszych
przychodach znalazto si¢ wojewodztwo mazowieckie.

W 2010 roku widoczne sa pewne roszady w tych grupach. Wojewodztwa
lodzkie 1 kujawsko-pomorskie przeskoczyly z grupy o najnizszych przychodach
gastronomii do grupy drugiej. Do grupy trzeciej przeszio wojewddztwo
matopolski, w ktorym przychody przez ten okres zwigkszyty si¢ o ponad 805 min
zt. Nie ulegla zmianie grupa czwarta w ktorej wojewodztwo mazowieckie
umocnito jeszcze bardziej swoja pozycje w stosunku do pozostatych, a przychody
zwigkszyly sig¢ prawie czterokrotnie.
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PODSUMOWANIE I WNIOSKI

Gastronomia w Polsce w okresie 1999-2010 szybko rozwijata sig, przy czym
dynamika rozwoju ulegla przyspieszeniu po przystapieniu Polski do Unii
Europejskiej. Zmienila si¢ przy tym struktura polskiej gastronomii. Zwigkszyta si¢
ilo§¢ punktow gastronomicznych 1 restauracji a zmniejszeniu ulegla liczba
stotowek.  Zmienito si¢ tez  przestrzenne rozmieszczenie — obiektow
gastronomicznych. Najwigkszy  rozwoj gastronomii mial  miejsce
w wojewodztwach mazowieckim, t6dzkim i lubuskim. Najwigksze zmniejszenie
liczby lokali gastronomicznych wystapito w wojewodztwach opolskim i $laskim,
znanych wcze$niej z dobrze rozwinigtej sieci gastronomiczne;.

Przeprowadzone badania potwierdzily przydatno$¢ metod wieclowymiarowej
analizy skupien i taksonomii Czekanowskiego do okreslenia grup wojewodztw
podobnych pod wzgledem wyposazenia w obiekty gastronomiczne.
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STATISTICAL EVALUATION
OF CATERING SERVICES MARKET IN POLAND

Abstract: The aim of this paper is to assess the development of catering
services in Poland. There was presented the different levels of
development in different regions and provinces using a cluster analysis,
a taxonomy, a linear trend function and dynamics of change.

Keywords: cluster analysis, gastronomy, taxonomy
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Streszczenie: W artykule scharakteryzowano opcje na akcje. Wyjasniono
podstawowe pojgcia, takie jak: termin wykonania, termin wygasnigcia, cena
wykonania, cena opcji. Do opisu ewolucji cen akcji wykorzystano
geometryczny ruch Browna. Sformutowano kilka probleméw dotyczacych
inwestowania w opcje na akcje otrzymujac zadania programowania
stochastycznego. Korzystajac z wlasnosci ruchu Browna pokazano, w jaki
sposob szacowa¢ prawdopodobienstwa zdarzen polegajacych na osiagnigciu
przez inwestora zyskow na zadanym poziomie lub przy ustalonym poziomie
ryzyka. Dla kazdego z zadan dokonano przyktadowych obliczen.

Stowa kluczowe: opcje na akcje, standardowy ruch Browna, geometryczny
ruch Browna

WSTEP

Opcje na akcje sa jednym z najpopularniejszych instrumentdéw pochodnych
na $wiecie. Umozliwiaja one inwestorom osiaga¢ zar6wno ponadprzecigtne zyski,
gdy cena wykonania opcji jest lepsza niz cena oferowana na wolnym rynku, jak
i zabezpiecza¢ si¢ przed nadmiernymi stratami zwigzanymi ze zmianami kursow
akcji. Celem niniejszej pracy jest pokazanie, w jaki sposéb mozna szacowac
prawdopodobienstwa osiagnigcia tych zyskow z uwzglednieniem oczekiwan
inwestora co do inwestycji w opcje.

CHARAKTERYSTYKA OPCIJI

Opcja kupna (ang. call) jest kontraktem, ktory daje nabywcy prawo do kupna
ustalonej ilosci instrumentu podstawowego, na ktory opcja zostata wystawiona, po
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okreslonej cenie i w ustalonym terminie. Opcja sprzedazy (ang. put) daje prawo do
sprzedazy instrumentu podstawowego po okreslonej cenie i w ustalonym terminie.
Dla nabywcy opcja jest prawem, a nie obowigzkiem. Skorzysta z tego prawa, gdy
bedzie mu si¢ to optacalo. Natomiast sprzedajacy (wystawiajacy) opcje ma
obowiazek, na zyczenie nabywcy opcji, odsprzedac (w przypadku opcji kupna) lub
odkupi¢ (w przypadku opcji sprzedazy) instrument podstawowy, na ktory opcja
jest wystawiona.

Z inwestycjami w opcje wiaze si¢ duze ryzyko. W zwiazku z tym wystawca
opcji musi ztozy¢ depozyt zabezpieczajacy (ang. margin), ktéory ma zagwarantowac
spetnienie jego ewentualnych zobowiazan [Luenberger 2003 ].

Termin, w ktérym posiadacz opcji wykorzystat swoje prawo nazywamy
terminem wykonania (ang. exercise date). Termin, po ktorym opcja traci swoja
waznos$¢ i nie moze by¢ wykonana nazywamy terminem wygasnigcia opcji (ang.
maturity, expiration date).

Wyrdznia si¢ dwa typy opcji:

e curopejskie, ktore moga by¢ wykonane tylko w dniu wygasnigcia opcji,
e amerykanskie, ktére moga by¢ wykonane w dowolnym dniu do terminu
wygasnigcia opcji.

Nazwy obu typoéw nie sa w zaden sposob zwiazane z miejscem obrotu.
Terminy te w przesztosci odnosily si¢ do réznych zasad handlu opcjami, jakie
obowiazywaty w Europie i Ameryce. Wigkszos¢ opcji, ktorymi handluje si¢ na
swiatowych rynkach to opcje amerykanskie. Powodem tego, migdzy innymi, jest
fakt, ze opcje europejskie sa bardziej narazone na manipulacje w okresie bliskim
terminowi wygasnigcia. [Weron, Weron 1998].

Cena instrumentu podstawowego ustalona w kontrakcie nazywa si¢ cena
wykonania (ang. strike, exercise price). Jezeli opcj¢ optaca si¢ wykona¢ méwimy,
Ze opcja jest w cenie (ang. in the money), np. w przypadku opcji sprzedazy dzieje
si¢ tak, gdy cena wykonania jest wyzsza niz cena instrumentu podstawowego. Gdy
cena instrumentu podstawowego jest rowna cenie wykonania méwimy, ze opcja
jest po cenie (ang. at the money). Opcja nie jest w cenie (ang. out of the money),
gdy nie optaca si¢ jej wykona¢, np. w przypadku opcji sprzedazy dzieje si¢ tak, gdy
cena wykonania jest nizsza niz cena instrumentu podstawowego.

Opcjami na $wiatowych rynkach handluje si¢ od dawna. Na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie oferowane sa wylacznie opcje na indeks
WIG 20. Opcje na akcje byly notowane od pazdziernika 2005 r., ale od 4 lipca
2007 r. zawieszono wprowadzanie do obrotu kolejnych serii opcji na akcje oraz
zawieszono obrot wszystkimi seriami opcji na akcje.'

"www.gpw.pl/opcje_instrumenty
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PROCES WIENERA I MODEL EWOLUCIJI CENY AKCIJI

Do opisu ewolucji ceny akcji postuzy proces geometrycznego ruchu Browna
postaci:

gdzie:

p, - cena akcji w chwili 7,

p, - cena akcji w chwili poczatkowe;j,
w, - standardowy ruch Browna,

m,0> - parametry modelu reprezentujace odpowiednio warto$é $rednia
i wariancjg (na jednostke czasu) stopy zmiany ceny akcji.

Proces geometrycznego ruchu Browna ma nastgpujace wtasnosci:
e jezeli p, jest wartoscig dodatnia, to dla kazdego ¢ > 0 jest p, >0,

e dla kazdego ustalonego ¢ > 0 zmienna losowa p, ma rozktad lognormalny,
e wariancja Var[pt] —> oo, gdy t—> oo,

Jezeli trajektoria ruchu Browna startuje od dodatniej wartosci, to proces
osiaga tylko wartosci dodatnie. Fakt ten, jak rowniez to, ze dla procesow opartych
na rozkladzie Gaussa jest dobrze rozwini¢ty aparat matematyczny, zadecydowal,
ze wlasnie ten proces wielu badaczy rynku przyjmuje do opisu ewolucji cen
papierow wartosciowych. Wykorzystali go, miedzy innymi, Osborne, Samuelson,
ktorych prace w latach pigcdziesiatych dokonaty przetlomu w matematyce
finansowej. Z modelowaniem stochastycznym rynkow kapitalowych zwiazane sa
tez takie nazwiska jak: Merton, Blaska, Scholesa.

Proces geometrycznego ruchu Browna jest rozwiazaniem stochastycznego
rownania rézniczkowego.

dp, = p, [mdt + O'dw,] .

Wigcej na temat ruchu Brona mozna znalez¢ w [Banek 2000], [Luenberger
2003], [Sobczyk 1996], [Weron, Weron 1998].
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Proces stochastyczny {Wt , 12 O}, w literaturze spotyka si¢ tez oznaczenie

w(t,a)) , hazywamy standardowym procesem Wienera lub standardowym ruchem
Browna, jezeli:

. w,=0.

2. Przyrost standardowego procesu Wienera na przedziale o dlugosci Af ma
rozktad normalny z warto$cia oczekiwana 0 i1 wariancja rowna dlugosci tego
przedziatu, czyli dla kazdego ¢ =0, Az > 0 jest (wt Ve wl) ~N(0,At).

3. Jezeli t, <t,<t,<t,, to zmienne losowe (wZZ - w,]) i (w,4 - w,}) sq
niezalezne.

4. Funkcja t— W(t,a))e R jest z prawdopodobienstwem réwnym 1 ciagla
wzgledem ¢, czyli proces Wienera ma ciagle trajektorie.

W dalszej czgsci pracy wykorzystane zostana ponizsze wlasnosci procesu
Wienera.

Wilasnos¢ 1
Niech a>0 i be R, wtedy

a+bT _ a-bT
Plmaxw >bt+al=1-F| ——— |+e**|1-F
(,gxwz a) ( \/Tj e [ (ﬁ D

gdzie F' jest dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego.
Dowod powyzszej wlasnosci mozna znalezé w [Szirajev, Kabanov, Kramkov,
Mielnikov 1994].

W szczegblnosci, gdy b =0 otrzymujemy

Wtasnos¢ 2 [Billingsley 1987]

b

P(r?saTx W, > a): 2(1 - F(%D =2P(w, > a).

W tym miejscu warto przytoczy¢ wzor Blacka-Scholesa na wyceng opcji na
akcje. Rozwazmy europejska opcje kupna z cena wykonania ¢ i terminem
wygasnigcia 1'. Zakladamy, ze akcja, na ktora zostata wystawiona opcja nie daje
dywidendy w okresie [O,T ], stopa wolna od ryzyka (7) jest stata i ma miejsce
kapitalizacja ciagla. Wtedy wzor na ceng opcji (cena ta nazywana jest tez premia)
w chwili 7€ [O,T ] jest nastgpujacy [Luenberger 2003]:
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¢f = pF(d)-qe""F(d,),
gdzie:
ctE - cena europejskiej opcji kupna w chwili ¢,
p, - cena akcji w chwili 7,

F - dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego,

2
P 4]+ 7|1 -1)
q 2
d = ,
aJT—t
2
P P (T 1)
q 2
d, =
aJT—t

Znajac ceng europejskiej opcji kupna (c,E ) ceng europejskiej opcji sprzedazy
(S,E ) mozna wyznaczy¢ z parytetu kupna-sprzedazy [Weron, Weron 1998]:
cf =sf=p,—qer.

W [Weron, Weron 1998] pokazano, ze w przypadku opcji amerykanskich
prawdziwe sa nierownosci:
—r(T—t)

pt—q<CtA—StASpt—q€ >
gdzie ctA ,SZA oznaczaja odpowiednio ceny amerykanskich opcji kupna i sprzedazy
akcji.
WYBRANE KRYTERIA INWESTOWANIA W OPCJE NA AKCJE

Sformutowanych zostanie kilka problemow zwiazanych z inwestowaniem
w opcje na akcje. Oszacujemy prawdopodobienstwa zdarzen osiagnigcia przez
inwestora zysku na zadanym poziomie lub przy ustalonym poziomie ryzyka.

Zadanie 1 — ustalony poziom zysku, europejska opcja kupna
Inwestor posiada europejska opcje kupna akcji z terminem wygasniecia 7'
i cena rozliczenia opcji g . Obliczmy
—rT
P(e (pT - q)Z z).
Jest to prawdopodobienstwo tego, ze rozliczajac opcje w chwili T inwestor
osiagnie zysk co najmniej z. Wielkos¢ zysku jest zdyskontowana na chwilg
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obecna ze stopa kapitalizacji ciaglej ». Ustalajac warto$§¢ z inwestor powinien
uwzgledni¢ poniesione koszty, takie jak: koszty transakcji, ceng opcji.
W przypadku europejskiej opcs'i sprzedazy nalezaloby rozwazy¢

prawdopodobienstwo P(e_’T (q - pT)Z z). Zajmijmy si¢ przypadkiem opcji

kupna.
Mamy
owy + m——zT
Pl (pr=q)2z)=P e pe ) —q |2z |=
rT 2
=P wT_i{ln(uJ— m—a—jTDzl—F(cT),
o D, 2
gdzie
1 ze" +q o’
C. = In —|\m-—1T|,
" oolT { 2 j ( 2] |

F jest dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego.

Przyktad

Niech poczatkowa cena akcji bedzie rowna 50 zt. Inwestor nabywa europejska
opcje kupna tej akcji z cena wykonania 50 zt i terminem wygasnigcia za rok. Stopa
wolna od ryzyka dla tego okresu to 6%.

Zatem p, =50, ¢g=50, r=0,06, T =1.

Zatézmy ponad to, ze stopa zmiany ceny akcji i odchylenie standardowe tej stopy
sa rowne odpowiednio m = 0,08, o =0,1.

Korzystajac ze wzoru Blacka-Scholesa otrzymujemy, Zze cena opcji wynosi
¢’ =373 zt.

Przyjmijmy z=35. Obliczymy, zatem prawdopodobienstwo tego, ze za rok
inwestor wykona posiadana opcje z cena wykonania 50 zt i natychmiast sprzedajac
akcje po aktualnej cenie rynkowej osiagnie zysk zdyskontowany na chwilg obecna
na poziomie co najmniej 5 zt. Rozwazane prawdopodobienstwo ma warto$¢

Ple"(p, —q)=2z)=0398
Zadanie 2 - ustalony poziom ryzyka, europejska opcja kupna

Inwestor niesktonny do duzego ryzyka moze ustali¢ jego maksymalng
warto§¢ 1 szuka¢ takiej wielkosci zysku, ktéora moze by¢ zrealizowana
z prawdopodobienstwem nie mniejszym niz ustalit. Zadanie mozna sformutowac
W nastgpujacej postaci.
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Niech pe [O,l] bedzie ustalong przez inwestora liczba, ktora bedziemy

nazywa¢ poziomem ryzyka. Nalezy wyznaczy¢ taka wartos¢ z ,, ze

z,= max{z : P(e”T(pT - q)Z 2)2 1- p}.
Powyzsza warto$¢ jest najwigkszym poziomem zysku, jaki mozna osiagnaé
przy ustalonym poziomie ryzyka O .
Z poprzedniego zadania wiemy, ze

Ple"(p, —q)22)=1-F(C,),

gdzie
C, = 1 [ln{zerT * qj—(m —O-_ZJT]
o\T D, 2
Zatem
1-F(C,)=1-p
lub réwnowaznie C,<F™ (,0)
Mamy
1 {1 [Ze’T +q]_(m_0'_2j]} SF_I(,O),

oNT D, 2

wigc

Przyktad

Dla wartosci takich jak w poprzednim przyktadzie: p, =50, ¢ =50, r=10,06,
T'=1, m=0,08, 0=0,] przyjmijmy, ze inwestor ustalit poziom ryzyka
p=03. z, jest zatem maksymalng wartoscia (zdyskontowana) zysku jaki mozna
osiagna¢ z prawdopodobienstwem rownym co najmniej 0,7. Z powyzszego wzoru
otrzymujemy z, =1,07.
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Zadanie 3 — ustalony poziom zysku, amerykanska opcja kupna

Rozwazmy amerykanska opcje kupna akcji z terminem wygasnigcia T

i ceng wykonania opcji ¢ . Oszacujemy nastepujace prawdopodobienstwo:
—rt _ >
Plmaxe™(p, - )2 z)

Jest to prawdopodobienstwo tego, ze do terminu wygasnigcia opcji inwestor bedzie
mogt wykonaé opcje i osiagnie zysk zdyskontowany na chwilg obecna na poziomie
€O najmniej z .
Mamy

e 1 ze'" +q o’
Plmaxe " (p, —q)>z)=P| maxw, > —| In| ——2L |~| m—— |t
<t<T 0st<T o D, 2

Oznaczmy
rt 2
o D, 2

iniech B = min B(t)

o<t<T

Prawdopodobienstwo, ze trajektoria procesu Wienera ,,dojdzie” do krzywej B(t)

jest nie wigksze niz prawdopodobienstwo, ze trajektoria procesu Wienera ,,dojdzie”
do B . Stad i z wlasnosci 2 otrzymujemy

P(gnax w, > B(t))s PQmaX w, > B): 2P(w, > B)= 2(1 - F(%D :

<t<T <t<T

gdzie F' jest dystrybuanta standardowego rozktadu normalnego.

Latwo sprawdzié, ze

B(f)= qzrie” ’
a(ze" + q)z
czyli, dla kazdego ¢ >0 jest B’ (t) >0.
Druga pochodna funkcji B(t) jest dodatnia, a wigc funkcja jest wypukla. Jej
wykres na przedziale [O,T ] znajduje si¢ pod prosta zawierajaca punkty (O,B(O))
i (7,B(T)). Przyjmijmy, e prosta ta ma rownanie [(t)=a + bt .
Warto$¢ wspotczynnika a to B(O), czyli

a=—In
o D,

1, z+gq
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Natomiast warto$¢ wspotczynnika b wyliczymy z rownania bT + a = B(T )

rT 2
bT+i1nZ+q :l{ln(uJ—(m—a—JT},
c p, © P, 2

rT 2
pe Lpze*ta [, o \r|
oT z+gq 2

Prawdopodobienstwo, ze na przedziale [O,T ] trajektoria ruchu Browna ,,dojdzie”

Mamy

co daje

do krzywej B (t) jest, zatem wigksze niz prawdopodobienstwo, ze trajektoria ruchu

Browna ,,dojdzie” do prostej / (t) Korzystajac z wlasno$ci 1 mamy

Plmaxe ™" (p, —q)> z)= szna); w, 2 B(t))z Plmaxw, 2 a+ bt)=
<t<

<t<T <t<T

:I—F(%j + e—Z“”(l —F[“\_/;TD .

z+q

- . ! .
Oczywiscie, musi by¢ a >0, czyli —In >0 wigc z+qg>p,.
G o
Gdyby bylo inaczej, z + g < p,, oznaczatoby to, ze juz w chwili zerowej inwestor
rozliczajac opcje¢ i natychmiast sprzedajac akcje osiagnatby wymagane z .
Ostatecznie otrzymali$my

-2 (- e e - 02a)< 1A )

ze wszystkimi oznaczeniami jak wczes$niej.

Przyktad

Inwestor posiada amerykanska opcje kupna z terminem wygasnigcia jeden rok,
z ceng rozliczenia 50 zi, taka sama jak obecna cena akcji. Mamy, zatem p, = 50,

q=50, T=1. Zatézmy ponad to, ze stopa zmiany ceny akcji i odchylenie
standardowe tej stopy sa rowne odpowiednio m = 0,08, o =0,1, stopa wolna od
ryzyka r = 0,06 . Inwestor ustala z=35.

Oszacujemy, zatem prawdopodobienstwo tego, ze w ciagu roku inwestor
bedzie mogl wykonaé opcje i osiagnie zysk zdyskontowany na chwil¢ obecna na
poziomie co najmniej 5 zt. Dla powyzszych warto$ci otrzymujemy

0,58 < P({I}&P;e_” (p,—q)= Z)S 0,79.
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ZAKONCZENIE

Opcje daja mozliwos¢ tworzenia roznych strategii inwestycyjnych na
wypadek réznych scenariuszy rozwoju wydarzen na gietdzie. Zaprezentowane
kryteria maja zastosowanie do oceny inwestycji w opcje na akcje. Moga one by¢
pomocne inwestorowi przy ocenie wartosci prawdopodobienstw osiagnigcia
oczekiwanych zyskéw lub szacowaniu przysztych zyskéw przy ustalonym
poziomie ryzyka. Pokazano, w jaki sposob szacowaé te prawdopodobienstwa
zaroéwno dla opcji amerykanskich jak i europejskich.
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SOME CRITERIA OF INVESTMENT IN STOCKS OPTIONS

Abstract: This article describes the stock options. It explains the basic
concepts, such as settlement date, expiration date, strike price and premium.
To describe the evolution of share prices we used the geometrical Brownian
motionWe presented the several criteria for investment in options and shares
and then obtained the exercises of stochastic programming. Using the
properties of Brownian motion, we explained how to estimate the probability
of achieving the profit of desired amount or on fixed level of risk. For each of
these criteria we presented the sample calculations

Keywords: stock options, Brownian motion, geometrical Brownian motion
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Streszczenie: W artykule podjety zostal problem estymacji krzywej
dochodowosci dla Polski. Przedstawiono w nim dwie metody najczesciej
stosowane przez banki centralne, ktore publikuja takiego typu dane- metodg
Nelsona- Siegela oraz Svenssona. Rozwazono réwniez mozliwos¢
stosowania tych metod w polskich warunkach a w dalszej konsekwencji
przedstawiono wyniki estymacji struktury terminowej stop procentowych.
Poréwnano réwniez oszacowania dlugookresowej oraz krotkookresowej
stopy procentowej obiema metodami w latach 2001- 2012 w Polsce.

Stowa kluczowe: krzywa dochodowosci, model Nelsona- Siegela, model
Svenssona

WSTEP

W artykule podjgto probg oszacowania struktury terminowej (krzywej
dochodowosci, ang. yield curve) stop procentowych dla Polski. W krajach
o dojrzatym rynku kapitalowym struktura terminowa szacowana jest przez banki
centralne. Jak dotad jednak Narodowy Bank Polski nie publikuje takich projekc;ji.
Artykul ma by¢ proba sprawdzenia, czy estymacja krzywej dochodowosci jest
rowniez mozliwa w polskich warunkach.

Artykut sktada sig¢ z pigciu czgsci. Czg$¢ druga zawiera definicje krzywej
dochodowos$ci oraz zarys wybranych pozycji literatury dotyczacych estymacji
struktury stop procentowych. W czesci trzeciej omdwiono najpopularniejsze
modele estymacji krzywej: model Nelsona- Siegla oraz metod¢ Svenssona. Czgs¢
czwarta przedstawia wyniki estymacji dla Polski dla wybranych okresow oraz
oszacowania krotko- i dlugookresowej stopy procentowej. W czesci ostatniej
zawarto podsumowanie oraz wnioski ptynace z przeprowadzonych badan.
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STRUKTURA TERMINOWA STOP PROCENTOWYCH

Krzywa dochodowo$ci przedstawia [Kliber, 2009] zalezno$¢ migdzy
terminem wykupu okreslonego instrumentu wolnego od ryzyka (np. bonow
skarbowych czy obligacji rzadowych) a stopa procentowa. Opisuje ona stopy
zwrotu wolne od ryzyka dla r6znych termindw inwestycji. Rozwazmy biezaca ceng
obligacji zerokuponowej w terminie wykupu t z wykorzystaniem dyskonta
ciaglego. Jest ona rowna:

P=Ce"", (1)
gdzie:
C- kwota do wyptaty posiadaczowi obligacji w chwili t,
r(t)- stopa procentowa za okres od chwili obecnej do chwili t, liczona przy
kapitalizacji ciagtej (7(¢) = In(1 +i(¢)).
Wynika z tego, ze:
r(t)zlnC;lnP‘ 2

Stopy otrzymane z powyzszego wzoru to stopy rynku spot, za$ funkcja r(t) okresla
ich struktur¢ terminowa. Z kolei stope forward mozna wyznaczy¢ korzystajac z
kontraktow FRA (ang. Forward Rate Agreement). Niech f(s,t) oznacza stopg
forward na okres 0 <s <t. Stopa forward jako stopa procentowa w kontrakcie FRA
na pozyczke od s do t wynosi zatem:

1) = tr(t)—sr(s) ‘ 3)

t—s

Chwilowa stopa forward okreslana jako stopa forward dla nieskonczenie krotkiego
okresu w przyszto$ci zaczynajacego si¢ w okresie t wynosi zatem:

SO =lm f(s,)=r@)+u'(0). 4)

Powyzsza funkcja f(t) nazywana jest struktura terminowa stop forward.
Z powyzszego wzoru (4) wynika zalezno$¢ migdzy struktura terminowa cen spot
i forward:

=2 ] fudu. )

Znajomo$¢ struktury terminowej stop procentowych jest przydatna,
poniewaz obserwowane ceny obligacji najcze$ciej roznia si¢ od cen
fundamentalnych (,,prawdziwych”) z powodu obecnosci szumu rynkowego, gdzie
obserwowana ceng obligacji P°” mozna przedstawic¢ jako:

P” =P+{ (6)
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gdzie: P - cena fundamentalna, ¢ - zaklocenie losowe (szum). Szacujac stopy

procentowe dla réznych okresow probie poddaje si¢ eliminacje wpltywu szumu.
Ponadto w wielu modelach dla rynku kapitalowego zaktadana jest znajomosé
funkcji struktury terminowej. Jest ona niezbedna m.in. do wyceny instrumentow
pochodnych', prognozowania zmiennosci cen obligacji czy w modelach dynamiki
stop procentowych’.

Problematyka szacowania krzywej dochodowosci byla podejmowana
w kilku pracach. Metodologia jej estymacji zostala szeroko przedstawiona
w opracowaniu Marciniaka [2006]. W badaniach empirycznych wykorzystane
zostaty funkcje sklejane oraz metoda Svenssona. Tematyka ta zawarta jest rowniez
w artykule Gurazdowskiego [2003]. Stamirowski [2003] przedstawit empiryczne
wyniki szacowania krzywej dochodowosci dla Polski, USA oraz strefy euro.
Wykorzystal rowniez w tym celu model Vasicka oraz Coxa-Ingersolla-Rossa.

MODELE KRZYWEJ DOCHODOWOSCI

Krzywa dochodowo$ci powinna posiada¢ pewne wilasciwosci [Nelson
i Siegel 1987]. Przede wszystkim funkcja f powinna by¢ na tyle elastyczna, aby
odzwierciedla¢ wystgpujace w rzeczywistosci rozne ksztalty krzywych
dochodowosci. Warunkiem koniecznym aby otrzymaé struktur¢ terminowa stop
forward jest rozniczkowalnosé struktury stop spot. Dodatkowo funkcja f powinna
mie¢ granice w nieskonczonosci a jej wartosci powinny by¢ dodatnie i ograniczone
Z gory.

Istnieje wiele metod estymacji struktury stop procentowej. W niniejszym
artykule uwaga jednak zostanie zwrdcona tylko na dwie, stosowane powszechnie
przez banki centralne.” Obie te metody maja swoje wady jak i zalety. Modele te
bazuja na podstawach teoretycznych, co powoduje naturalna interpretacje
oszacowan parametrow w kategoriach ekonomicznych. Duzym problemem jest
jednak sama estymacja modeli. Najczg$ciej stosuje si¢ nieliniowa metode
najmniejszych kwadratéw. W praktyce sprowadza si¢ to do rozwigzania
nieliniowego zadania minimalizacji. Uzywa si¢ do tego metod numerycznych, ale
ze wzgledu na zlozono$¢ postaci funkcyjnej nie ma gwarancji znalezienia
minimum globalnego.

Metoda Nelsona- Siegla

W modelu Nelsona- Siegela [1987] punktem wyjscia jest okreslenie
réwnania stop procentowych forward postaci:

! Przyktadowo wycena instrumentéw floor lub cap.

? Model Heatha- Jarrowa- Mortona (HIM).

3 W praktyce bankow centralnych wykorzystywana jest dodatkowo metoda funkcji
sklejanych (ang. splines), ale nie jest to metoda estymacji lecz interpolacji.
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)= ﬂ1+ﬂ2exp( j+ﬂ3 Lowh. ™

gdzie: B, B,, B, A to parametry. Zgodnie zatem ze wzorem (5) struktura

terminowa stop spot przedstawia relacja:

1—exp(T1)) _
r@)=p6+(B,+p; )ﬂf& - B eXp(%) . (8)

Kazdy z elementéw rdéwnania znajdujacy si¢ po prawej stronie ma swoja
interpretacje. Stata [, odzwierciedla dtugookresowy poziom stopy procentowe;j :

limr(¢) = B,. Parametr f3, opisuje wplyw krotkookresowych czynnikow na stopg

t—>00

terminowa.: linolr(t) = f + fB,. Ostatni, trzeci skladnik, odpowiedzialny jest za
1!

sredniookresowa zmienno$¢ stop terminowych i pozwala uzyskaé ,.zgarbiong”
posta¢ krzywej dochodowosci- dla warto$ci dodatniej [, - jest to maksimum, dla
ujemnej- minimum. Parametry modelu mozna uzyska¢ szacujac je np. nieliniowa
MNK’.

Metoda Svenssona

Svensson [1994] zaproponowal rozbudowe modelu Nelsona- Siegla poprzez
dodanie kolejnego sktadnika opisujacego zmiennos¢ stopy terminowej. W ten
sposob zwigkszyt elastyczno$¢ 1 poprawit dopasowanie funkcji struktury
terminowej stop forward, uzyskujqc w ten sposOb rownanie:

f)=6+5 ﬁpr/11 +ﬁszexr>j1 +ﬁ4zexr>z 9)

Podstawiajac do rownania (5) uzyskujemy strukturg terminowa stop spot:

I—exp("?) (I—exp(") DA, _
r(t) =5 +ﬂ244+ﬁ3( t/il —exp(f))+

(I—exp("/3 )4,
t/ﬂ : exp(;)) (10)

B

* Oprocentowanie obligacji konsolowe;.

> Wada takiego podejécia jest fakt, ze funkcja celu (minimalizacja sumy kwadratow roznic
migdzy cenami teoretycznymi obligacji a cenami rynkowymi) jest funkcja silnie nieliniowa
i do rozwigzania zadania nalezy zastosowaé metody numeryczne poszukiwania minimum.
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Wprowadzone przez Svenssona rozszerzenie powoduje, ze w modelu tym jest
mozliwe do otrzymania dwoch ,,garbow”. Parametry /11 i ﬂz odpowiedzialne sa
z kolei za ich rozmieszczenie.

WYNIKI ESTYMACIJI

W tym punkcie przedstawione zostana wyniki estymacji powyzszych modeli
krzywej dochodowosci stop procentowych dla polskiej gospodarki. W tym celu
oszacowane zostalty parametry modeli postaci (8) oraz (10) oraz szeregi dla stop
dlugookresowych oraz krotkookresowych. W analizie® wykorzystano dane
tygodniowe dotyczace walorow WIBOR 1M, 3M, oraz 6M z okresu 5.01.2001 do
22.V1.2012 zaczerpnigte z portalu stooq.pl. Lacznie w obliczeniach wykorzystane
zostaty szeregi czasowe sktadajace si¢ z 599 obserwacji.

Wykres 1 pokazujacy szeregi czasowe stopy WIBOR wskazuje, ze
w badanym okresie nastapit istotny spadek oprocentowania w Polsce, z poziomu
blisko 20% w roku 2001 do prawie 5% w roku biezacym.

Rysunek 1. Stopy WIBOR

———  WBORM
,,,,,,,,,,, WIBOR_3M
WIBOR_6M

2002 2004 2006 2008 2010 2012

daty
Zrédto: obliczenia whasne (wykres programu R)

Aby przedstawi¢ ro6znice migdzy metodami estymacji struktury terminowej
oszacowano parametry modeli dla pierwszego oraz ostatniego momentu
analizowanego szeregu czasowego. Uzyskano nastgpujace oszacowania:

% Analize przeprowadzono korzystajac z programu R.
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Model Nelsona- Siegela

data beta_1 beta_2 beta_3 lambda

05.01.2001 8.984 8.410 9.189 0.099

22.06.2012 9.534 7.291 9.617 0.098

Model Svenssona

Data beta_1 beta_2 beta_3 beta_4 lambda_1 lambda_2
05.01.2001 7.237 9.715 12.422 7.654 6.691 33.458
22.06.2012 2.393 2.732 1.974 10.237 3.624 66.916

Wyniki estymacji wskazuja, ze oszacowania parametrow [, oraz (3, dla tych
samych momentoéw sa ré6zne mimo jednakowej ich ekonomicznej interpretacji w
przypadku obu modeli. Wspotczynniki te jednak nie prowadza do innych ksztattow
krzywej dochodowos$ci. Rysunki 2 i 3 wskazuje, ze w obu przypadkach

dopasowanie do danych jest poprawne.

Rysunek 2. Krzywe dochodowosci dla 5.01.2001

Krzywa dochodowosciz 512001 r.

Nelson-Siegel
Svensson

o 2 4

czas do wykupu

Zrédto: obliczenia wilasne (wykres programu R)

Rysunek 3. Krzywe dochodowosci dla 22.06.2012

Krzywa dochodowosciz 22 VI 2012 r.

55

50

stopa procentowa

Nelson-Siegel
Svensson

[ 2 4

czas do wykupu

Zrédto: obliczenia wiasne (wykres programu R)

8 10
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Krzywa dochodowos$ci ze stycznia 2001 roku (rysunek 2) wskazuje na
ujemna zalezno$¢ migdzy stopa procentowa a terminem zapadalno$ci. Okresla sig
ja w literaturze przedmiotu jako krzywa odwrécona (ang. inverted yield curve).
Zgodnie z teoria oczekiwan’' wskazuje ona na spadek w krotkim okresie stop
procentowych. Jest to zgodne z szeregiem czasowym stop procentowych
zaprezentowanym na rysunku 1. Z kolei zalezno$¢ migdzy zmiennymi dla krzywe;j
z czerwca 2012 (rysunek 3) jest ujemna dla pierwszego okresu. Od drugiego
okresu mozna méwi¢ o normalnym ksztatcie krzywej dochodowosci. W takim
przypadku krzywa dochodowo$ci z punktem przegigcia okreslana jest jako
S - ksztattna (ang. S- shaped).

W dalszej czesci analizie poddano ksztattowanie si¢ stop procentowych
w catym badanym okresie. Dla kazdego momentu szeregu czasowego oszacowano

parametry [, oraz [, dla modeli postaci (8) i (10) oraz stworzono szeregi

czasowe stop krotkookresowych (rysunek 4) oraz dlugookresowych (rysunek 5).

Wykres dla kréotkookresowej stopy procentowej wskazuje na spadek
z poziomu 18% w roku 2001 do blisko 5% w roku 2012. Dodatkowo krzywa
oszacowana metoda Svenssona wykazuje duze wahania wokot tendencji
spadkowej, ktora zarysowana jest rownaniem krzywej Nelsona- Siegela. Od roku
2000 oszacowania metoda Svensona znajduja si¢ regularnie powyzej wartosci
uzyskanych metoda Nelsona- Siegela.

Rysunek 4. Oszacowania warto$ci krotkookresowej stopy procentowe;j

Nelson-Siegel
********* Svensson

stopa procentowa
1
I

2002 2004 2006 2008 2010 2012

daty

Zrédto: obliczenia wiasne (wykres programu R)

7 Teoria oczekiwan jest podstawowa teoria opisujaca ksztatt krzywej dochodowosci.
Wskazuje ona, ze gtdwnym determinantem ksztattu krzywej sa oczekiwania dotyczace
przysztego poziomu stop procentowych.
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W przypadku stopy dhlugookresowej réznice w uzyskanych oszacowaniach
obiema metodami nie sa az tak wyrazne jak w przypadku stopy krotkookresowe;.
Metoda Svenssona charakteryzuje si¢ wigkszymi wahaniami i mimo podobnego
trendu spadkowego obie te metody estymacji daja istotnie rozne oszacowania stopy
dtugookresowe;j.

Rysunek 5. Oszacowania wartosci dlugookresowej stopy procentowe;j

E— Nelson-Siegel
"""""" Svensson

stopa procentowa
1
I

daty

Zrédto: obliczenia whasne (wykres programu R)
PODSUMOWANIE I WNIOSKI

W pracy podjeto probe estymacji krzywej dochodowosci dla gospodarki
Polski. W tym celu wykorzystano metody zaproponowano przez Nelsona- Siegela
oraz Svenssona. Z przedstawionych badan wynika, ze estymacja struktury
terminowej stop procentowych dla Polski nie jest zadaniem latwym. Co wigcej,
stosowane w praktyce bankow centralnych metody daja rézne oszacowania
parametroéw, ktore podlegaja takim samym interpretacjom ekonomicznym. Mimo
to ksztalty uzyskane obiema metodami sa podobne. Problematycznym jest fakt, ze
oszacowania stop dhlugo- oraz krotkookresowych daje rézne wyniki- metoda
Svenssona charakteryzuje si¢ wigkszymi wahnigciami wzglgdem wspdlnej
tendencji. Utrudnione zatem staje si¢ wnioskowanie na temat przysztego poziomu
stopy procentowej. Zarowno wycena kontraktow na przyszia wartos¢ stopy
procentowej jak i konstrukcja przysziej Sciezki stop procentowych na podstawie
otrzymanych wynikow moze prowadzi¢ do znacznych blgdow.



Estymacja krzywej dochodowosci stop procentowych ... 261

BIBLIOGRAFIA

Gurazdowski E. (2003) Wykorzystanie modelu zmiennej sztywnosci krzywej stop
terminowych do przyblizania krzywej rynku pienigznego, Bank i Kredyt, nr 2,
str. 87 - 92.

Kliber P. (2009) Estymacja struktury terminowej stop procentowych w Polsce, Bank
i Kredyt, nr 40(1), str. 109 - 126.

Marciniak M. (2006) Yield Curve Estimation at the National Bank of Poland, Bank
i Kredyt, nr 10, str. 52 - 74.

Nelson C. R., Siegel A. E. (1987) Pasimonious Modeling of Yield Curves, Jurnal
of Business, Nr 60, str. 473 - 489.

Stamirowski M. (2003) Jednoczynnikowe modele Vasicka oraz CIR- analiza empiryczna na
podstawie danych z polskiego rynku obligacji skarbowych, Bank I Kredyt, nr 7,
str. 35 - 46.

Svensson L. E. (1994) Estimating and interpreting forward interest rates: Sweden
1992 - 1994, Working Paper, Nr 4871 NBER, Cambridge, str. 3 - 50.

ESTIMATION OF THE YIELD CURVE
OF INTEREST RATES IN POLAND

Abstract: Tha aim of this article is the estimation of the yield curve
of interest rates in Poland. Two methods applied at central banks publishing
this type of data have been presented- Nelson-Siegel method and Svensson
method. The article reports the results of applying these methods for Poland
subsequently.

Key words: yield curve, Nelson-Siegel model, Svensson
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Streszczenie: Celem prowadzonych badan jest konstrukcja agregatowych
miernikow, ktore umozliwia kompleksowa oceng efektywnosci funduszy
inwestycyjnych dzialajacych na paneuropejskim rynku. Do budowy
miernikow wykorzystano m.in. wspotczynniki Sharpe’a, Treynora i Jensena.
Badania empiryczne dotyczyly 18 funduszy inwestycyjnych, 4 indeksow
gietldowych (Euro STOXX 50, DAX, CAC 40 i FTSE 100) oraz
6 przedziatbw czasowych zawartych w okresie od 15.09.2006r. do
20.01.2012 r. Wykazano, ze zastosowanie miernikow syntetycznych pozwala
na jednoznaczna oceng funduszy inwestycyjnych.

Stowa kluczowe: miernik syntetyczny, efektywnos¢ inwestycyjna, wskazniki
Sharpe’a, Treynora i Jensena

WPROWADZENIE

Fundusze inwestycyjne bedace, poprzez potaczenie $rodkoéw finansowych
inwestorow, instytucjami zbiorowego inwestowania, maja juz niemal 150-letnig
historig, bowiem ich rozwo6j zostal zapoczatkowany powstaniem w 1863r.
w Wielkiej Brytanii Szkocko-Amerykanskiego Trustu Inwestycyjnego [Czekaj
2008, s. 54]. W koncu 2011r. aktywa funduszy inwestycyjnych na S$wiecie
wyniosly 23,8 tryliona USD, z czego 49% to aktywa funduszy amerykanskich,
a30% - funduszy europejskich. Zatem rynek funduszy inwestycyjnych jest

! Badania realizowane w ramach projektu MNiSW ,,Efektywnos¢ rynku otwartych
funduszy inwestycyjnych w warunkach zmiennej koniunktury rynkowej” N N111 277638.
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ogromny i bedzie dalej si¢ rozwijat, zasilany chociazby srodkami zgromadzonymi
w funduszach emerytalnych.

Wsrdd szeregu zalet wspolnego inwestowania, wymienia si¢ [Debski 2005,
s. 560 — 562] m.in. profesjonalne zarzadzanie portfelem. Klienci funduszy
inwestycyjnych oczekuja zatem zysku z inwestycji przy zadanym poziomie ryzyka.
W budowaniu strategii marketingowych funduszy wykorzystuje si¢ awersjg
znaczne] grupy inwestorow do ryzyka, zwiazanego =z samodzielnym
inwestowaniem, podsycajac jednoczesnie zaufanie inwestorow do profesjonalizmu
zarzadzajacych i czynnika skali przedsigwzig¢ instytucji zbiorowego inwestowania.

Autorzy wielu prac: [Ippolito 1992], [Sirri, Tufano 1993], [Patel i in. 1994],
[Gruber 1996]; [Goetzmann i Peles 1997], [Edelen 1999], [Bergstresser i Poterba
2002], [Deaves 2004] oraz [Busse i Irvine 2006] wykazali, ze osiagane w
przesztosci wyniki inwestycyjne stanowia dla inwestorow istotne kryterium
wyboru funduszu. Mozna zatem twierdzi¢, ze §wiadomos¢ klientow dotyczaca
szans 1 zagrozen zwigzanych z oszczg¢dzaniem w funduszach jest niewielka. Co
wigcej, wydaje sig, ze jest ona ,,na rgke” samym funduszom, ktore ,,mamia”
potencjalnych klientow jedynie historycznymi lub — jesli te ostatnie nie byty
dos¢ atrakcyjne — potencjalnymi stopami zwrotu [Hendricks i in. 1993].
Dlatego decyzje podejmowane przez klientow funduszy inwestycyjnych bywaja
czesto nietrafione.

Trwata koniunktura gospodarcza i hossa na rynku kapitatowym, panujaca do
potowy 2007 roku, istotnie przyczynily si¢ do rozwoju rynku funduszy
inwestycyjnych, co bylo spowodowane staltym wzrostem wartosci jednostek
uczestnictwa i certyfikatow inwestycyjnych. Jednakze o ile w okresie dobrej
koniunktury najprostsza nawet strategia inwestycyjna, np. ,,kup i trzymaj” jest
skuteczna 1 generuje wysokie zwroty, o tyle w okresie dekoniunktury efektywne
ekonomicznie (cho¢by w sensie minimalizacji strat) sa jedynie te inwestycje, w
ktorych czynniki skali i profesjonalizm zostaja umiejetnie wykorzystane do
zarzadzania aktywami. Naturalne w tym kontekscie wydaje si¢ wigc pytanie
o efektywnos$¢ funduszy inwestycyjnych. Popularnymi narzedziami sa wskazniki,
przedstawione w pracach: [Sharpe 1966], [Treynor 1965] i [Jensen 1968 i 1969],
ktore pozwalaja oceni¢ jako$¢ zarzadzania funduszami i tworzy¢ rankingi
uwzgledniajace zardwno stopy zwrotu osiagane przez fundusze, jak i ryzyko’
podejmowanych inwestycji.

Globalizacja rynkéw finansowych, w szczegdlnos$ci integracja w ramach
Unii Europejskiej, przyczynily si¢ do ekspansji funduszy inwestycyjnych na
rynki zagraniczne. Oznacza to, ze zaréwno klienci instytucji zbiorowego
inwestowania, jak i instrumenty wchodzace w sktad portfeli nie ograniczajg si¢
do pojedynczych rynkéw krajowych i dotycza rynkéw migdzynarodowych.

* Ten drugi czynnik towarzyszacy inwestycjom jest czesto ignorowany zaréwno przez
prospekty informacyjne funduszy inwestycyjnych, jak i publikacje finansowe, dostgpne
potencjalnym klientom funduszy.
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Dlatego celem prowadzonych badan jest budowa agregatowych miernikow,
ktore umozliwia kompleksowa oceng efektywnosci funduszy inwestycyjnych
dziatajacych na paneuropejskim rynku. Do konstrukcji miernikoéw zastosowano
klasyczne wskazniki efektywnosci inwestycyjnej, dzigki czemu mozliwe jest
poréwnanie osiaganych przez fundusze wynikow inwestycyjnych jednoczes$nie
w wielu aspektach.

BUDOWA MIERNIKOW AGREGATOWYCH

Wymienione wczesniej wskazniki efektywnos$ci Sharpe’a, Treynora
i Jensena, wykorzystuja w swej konstrukcji tzw. indeks rynku oraz instrument
wolny od ryzyka, ktore stanowia podstawe do oszacowania wspolczynnika beta
oraz porownania efektywnosci inwestycyjnej badanego instrumentu lub portfela.
Innymi stowy przyjmuje si¢, ze podejmowanie ryzyka jest uzasadnione
w sytuacjach, kiedy towarzyszy¢ mu bedzie zwigkszony (o premig za ryzyko) zysk,
a ,,neutralne” poziomy zysku i ryzyka wyznaczane sa przez indeks rynku. Jednakze
kazda ze wspomnianych miar ,,dokonuje oceny” pod innym katem, a co za tym
idzie oceny wyznaczone za pomoca réoznych miar nie sa jednoznaczne, a rankingi
funduszy nie pokrywaja si¢, jak np. w pracach [Kompa, Witkowska 2010] i [Foo,
Witkowska 2012].

Istotna kwestia pozostaje zatem wybor indeksu - reprezentanta rynku
oraz instrumentu wolnego od ryzyka, poniewaz ich wybdr ma istotny wplyw na
oceng efektywnosci inwestycyjnej (por. [Roll 1978], [Reilly, Akhtar 1995],
[Grinblatt, Titman 1994]). Problemy z wyborem benchmarku potgguja si¢
w sytuacji, kiedy ocenie podlegaja fundusze dziatajace na rynku globalnym.
W badaniach przyjmuje si¢ dwa podejscia tzn. albo konstruuje si¢ specjalnie do
celow badawczych indeksy rynku jak [Karpio, Zebrowska — Suchodolska 2011],
albo stosuje sig istniejace na rynku indeksy ,,globalne” tj. Morgan Stanley Capital
International world index, np. [Dutta i in. 2010] lub indeksy gietd krajowych np.
CAC opisujacy rynek francuski, DAX — niemiecki, Mibtel — wtoski, FTSE —
brytyjski jak w [Otten, Bams 2002], [Otten, Scchweitzer 2002]. Podobnie jest
z wyborem reprezentanta instrumentu wolnego od ryzyka, ktérym zazwyczaj sa
bony skarbowe o réoznym okresie zapadalnosci.

W badaniach dotyczacych funduszy inwestycyjnych, dziatajacych na rynku
paneuropejskim, wykorzystano 4 indeksy reprezentujace rynek tj.: Euro STOXX
50 (ES 50) - opisujacy rynek kapitatlowy krajow strefy euro i wczesdniej
wspomniane indeksy gietdowe: DAX, CAC 40 oraz FTSE 100. Za instrument
wolny od ryzyka przyjeto 10-letnie niemieckie bony skarbowe Bundesrepublik
Deutschland-Anleihe: 15-04-2016 (BDA).

W niektérych badaniach np. [Kompa, Witkowska 2010] zauwaza sig, ze
wyniki inwestycyjne funduszy zaleza od sytuacji rynkowej, czyli sa inne
w okresie wzrostow 1 spadkoéw. Dlatego oceng efektywnosci funduszy
inwestycyjnych prowadzono dla kilku okreséw badawczych o r6znej dlugosci.
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Podjeto zatem probe konstrukceji miernikow agregatowych (por. tez [Kompa,
Witkowska 2010], [Prince, Bacon 2010], a takze [Kosarga 2002]), ktore umozliwia
jednoznaczng oceng i klasyfikacje funduszy inwestycyjnych przy jednoczesnym
uwzglednieniu roznych miernikéw efektywnosci, benchmarkéw oraz okresow
analizy. Zaproponowano dwie proste miary umozliwiajace wielowymiarowa
analizg. Pierwsza z nich jest niewazona suma rang Nj(gdzie N, - numer

okreslajacy pozycje j-tego funduszu w /-tym rankingu):
MS; =% N, (1)
I=1

uzyskanych przez kazdy z funduszy w wyniku przeprowadzonych
rankingéw funduszy inwestycyjnych, ktéorych podstawa sa wyznaczone dla
kazdego okresu analizy jedno-okresowe stopy zwrotu oraz wspotczynniki
efektywnosci Sharpe’a, Treynora i Jensena, obliczone dla réznych benchmarkow’.

Druga z miar bazuje na skonstruowanych (w wyrdznionych okresach
w oparciu o wyznaczone miary efektywnosci i zastosowane indeksy) klasach,
okreslajacych efektywnos¢ funduszy inwestycyjnych i jest postaci:

k
cs iz Zwipij (2)
i=1
gdzie: p; — liczba przypadkow kiedy j-ty fundusz zostal zaklasyfikowany do i-tej
klasy efektywnosci, w; — waga okre$lajaca i-ta klasg efektywnosci.

Dla wspomnianych wspoétczynnikdéw efektywnosci oraz jedno-okresowych
stop zwrotu wyznaczono 5 klas efektywnosci (tj. & = 5). W przypadku
wspotczynnikow Treynora i Sharpe’a, ktore pozwalaja na oceng funduszu
w poréwnaniu z rynkiem przyjeto, ze do klasy najbardziej efektywnych funduszy
naleza te, ktore generuja lepsze wyniki niz ,,najbardziej efektywny” indeks rynku,
a do najmniej efektywnych funduszy naleza te, ktore generuja wyniki gorsze od
rynku ,,najmniej efektywnego”. Podobnie wyloniono klasy dla strategii ,.kup
1 trzymaj”, bazujac na kwartylach i wynikach indekséw rynku. W pierwszej klasie
efektywnosci znalazly si¢ zatem fundusze inwestycyjne, ktére generuja wigksze
zwroty niz ,najlepszy” z indekséow dla (dodatnich) wartosci 3. kwartyla
(w okresach T2 i H) lub uzyskuja dodatnie zwroty w pozostatych przypadkach.
Druga klasa zawiera fundusze o stopach zwrotu wigkszych od 3. kwartyla, przy
czym dla dodatnich warto$ci tego ostatniego (w okresach T2 i H) sa to fundusze o
stopach zwrotu mniejszych od najbardziej efektywnego indeksu rynku. Trzecia
klasa to fundusze o zwrotach zawartych w przedziale miedzy mediang
a 3. kwartylem, a w czwartej znalazty si¢ fundusze o zwrotach mniejszych od
mediany i wigkszych od wartosci 1. kwartyla. Ostatnia klasa zawiera najmniej

Sw przypadku wspotczynnika Jensena brano pod uwage jego wartos¢ podzielona przez
wspotczynnik beta.
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efektywne fundusze o zwrotach mniejszych od wartosci 1. kartyla. W przypadku
alfy Jensena przyjeto, ze do klasy najbardziej efektywnych funduszy nalezy ten
o najwigkszej wartosci miernika, do drugiej klasy zaliczono fundusze zajmujace
2. 1 3. pozycje. Podobnie zdefiniowano ostatnie dwie klasy z tym, ze chodzilo
o najmniejsze wartosci alfy. Natomiast w klasie trzeciej znalazly si¢ pozostate
fundusze.

Zaproponowane mierniki syntetyczne umozliwia jednoznaczna oceng
i uszeregowanie funduszy, jednoczesnie wedlug kilku wykorzystanych kryteriow
oceny ich efektywno$ci, co daje inwestorom lepsza orientacj¢ przy wyborze
funduszu. Istnieje bowiem mozliwos¢ wskazania na najbardziej i najmniej
efektywne fundusze inwestycyjne niezaleznie od okresu analizy, wybranego
miernika i indeksu rynku.

WYBOR FUNDUSZY INWESTYCYJNYCH I OKRESU BADANIA

W badaniach przeprowadzono analiz¢ 18 europejskich funduszy
inwestycyjnych, wybranych na podstawie rankingu przeprowadzonego przez
Financial Times®, w ktorym uwzgledniono kilka kryteriow. Po pierwsze selekcje
przeprowadzono sposrod funduszy inwestujacych glownie (tj. minimum 75%
aktywow) w akcje najbardziej ptynnych przedsigbiorstw z rynku paneuropejskiego.
Po drugie przyjeto, ze przynajmniej 75% aktywow funduszy stanowia akcje spotek
europejskich, ale inwestycje na pojedynczym (krajowym) rynku musza by¢
mniejsze niz 50%. Po trzecie, wybrane fundusze charakteryzowatly si¢ (na poczatku
2012r.) 3- 1 5-letnimi dodatnimi zwrotami, a okres ich dzialalno$ci wynosit
przynajmniej 5 lat. W ostatnim etapie sposrdd okoto 200 funduszy inwestycyjnych,
ktore spetniaty powyzsze kryteria wybrano takie, ktore miaty najwyzsza 3-letnia
stopg zwrotu (por tab. 1). Dodatkowo przyjeto, ze konkretne towarzystwo
inwestycyjne moze by¢ reprezentowane tylko przez pojedynczy fundusz,
zaktadajac ze w ramach jednego towarzystwa prowadzona jest podobna polityka
inwestycyjna i zblizony styl zarzadzania.

Warto zauwazy¢, ze wszystkie wyselekcjonowane fundusze (tab. 1)
inwestowaly w akcje przynajmniej 85,8% swoich aktywow. Spotki, bedace
przedmiotem inwestycji, najcze$ciej mialy swoja gtowna siedzib¢ we Francji
i Niemczech (14 funduszy inwestowalo w tych krajach s$rednio po ok. 30%
aktywow), w dalszej kolejnosci znalazly sie¢ spotki holenderskie, hiszpanskie
1 wloskie. Najchetniej inwestowano w spétki finansowe (- 12 funduszy $rednio
16,6% aktywow), energie (- 16 funduszy $rednio po 8,4% aktywow), a takze
w telekomunikacje, opiekg zdrowotna, przemyst i dobra konsumpcyjne. Mozna tez
wymieni¢ kilka najbardziej ,,popularnych” spotek, ktérych udzial wynosit od 2,6 %
do 4,8 % aktywow funduszy. Sa to Total SA i Sanofi, znajdujace si¢ w portfelach
10 funduszy, Siemens, BASF SA, SAP i Telefonica — w portfelach 8 funduszy.

* Wykorzystano w tym celu http://funds.ft.com/uk/Screener
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Tabela 1. Lista wybranych funduszy inwestycyjnych oraz uzyskane przez nie stopy zwrotu

Procentowe zwroty z funduszy w analizowanym okresie

Nr | Nazwa funduszu 3detnia] T Tl T BH B H
Allianz RCM Wachstum
A Furoland A EUR 18,61 10,69 -10,00| 28,04 | -8,63| -50,16| 91,64
AXA Rosenberg
B | Eurobloc Equity Alpha Fund 4,01| -31,63| -15,06| -16,85| -38,15| -61,45| 65,59
B EUR Acc
BlackRock Global Funds —
C Euro-Markets A2 EUR 12,31 -3,11| -2.47 3,04| -17,18 | -51,95| 77,12
D | redh Suisse Aktien 718 | -39.42 | 22,62 | -18,80| -42,56 | -64,04| 65,67
E | Deka-EuroStocks CF Inc 8,20 -32,41 | -12,29 | -19,94 | -36,97 | -64,12 | 84,78
F | povo tvest Top 11,73| -828| -9,63| 4.84]-20,63|-51,73| 68,81
uroland FC
Fidelity Funds — Euro
G Blue Chip Fund A-EUR 7,76 | -19,40 | -7,31| -10,23 | -30,20 | -55,71| 63,92
First Private Euro
H Aktien STAUFER A 7,27 -27,27| -14,86 | -12,13 | -35,78 | -62,20 | 78,34
Henderson Horizon
I Furoland Fund A2 10,25 -21,99 | -14,42| -5,06| -36,29 | -56,74 | 50,68
HL MaxInvest FT
J (FT-Frankfurt Trust) 7,76 | -31,25| -16,40 | -14,61 | -38,14 | -60,62 | 65,31
HSBC Global Investment
K | Funds Euroland Equity A 6,15| -17,24 | -2,53| -11,76| -25,78 | -57,62 | 80,95
EUR
L g“’“eer Investments 921| -3,39| -4,73| 3,97 -20,01| -48,53| 57,52
uroaktien
M | Ring Aktien Fonds DWS 14,10 1,94 0,02 496 | -18,59 | -58,57| 99,82
N | phroderISF Euro 6,55| -20,88| -11,36| -7,16| -31,98 | -56,94| 60,26
quity A Acc
O | SEB EuroCompanies 8,54 | -29,36 | -13,09| -15,29| -31,89 | -60,83 | 80,91
P | UniEuroAktie 7,14 23,79 -7,45| -14,09| -32,12 | -57,34| 64,18
R | UniExtra: EuroStoxx-50 8,18 10,69| -10,00| 28,04 | -8,63|-50,16| 91,64
S | VERI-EUROPA 7,17 -19,89 | -11,31| -4,63| -26,62| -57,12| 78,23
g ES 50 -34,89| -12,40| -22,68 | -36,86| -59,35| 55,94 | -34,89
§ DAX 12,31 7,53 7,38 | -15,38 | -53,93| 8241| 12,31
= CAC 40 -34,39 | -14,35| -20,39 | -36,43 | -57,95| 52,07 | -34,39
5 FTSE 100 -2,01| -7.42| 10,17| -12,04| -46,43| 63,64 | -2,01
M BDA 12,00 -1,64| 13,08| 15,36 9,21 5,28 12,00

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.funds.ft.com, www.finanzen.net,

[Lachowski 2012]

Badania realizowano dla notowan dziennych w okresie od 15.09.2006 r. do
20.01.2012 r., dzielac caty okres badania na dwie podproby data 15.09.2008 r.,
kiedy Lehman Brothers Holdings Inc. (LB) ogtlosit bankructwo. Dodatkowo
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przeprowadzono analizy dla okresu od 2.07.2007 r. do 12.11.2010 r., w ktérym
wydzielono podokres spadkow (bessy) od 2.07.2007 r. do 6.03.2009 r. 1 wzrostow
0d 9.03.2009 r. do 12.11.2010 r. w oparciu o notowania indeksu Euro STOXX 50.
Poszczegolne proby zostaty oznaczone symbolami T1 — okres przed upadkiem LB.
(- 525 obserwacji), T2 — okres po upadku LB (- 880) i B - okres bessy (- 440),
H - okres wzrostow (- 440) oraz zagregowane okresy badania T=TI1+T2
i BH=B+H.

W calym badanym okresie T, jak i obu podokresach T1 i T2 oraz BH i B
jedno-okresowe dzienne stopy zwrotu dla funduszy europejskich sa ujemne dla
wigkszo$ci funduszy oraz indeksow (tab. 1). Przedstawione stopy zwrotu wskazuja
wyraznie, ze istnieje znaczace zroznicowanie dochodoéw z inwestycji w okresie
wzrostow 1 spadkoéw, natomiast w wyrdznionych podokresach T1 i T2 nie zauwaza
si¢ odmiennej sytuacji na rynku. Potwierdzily to testy statystyczne, z ktorych
wynika, ze zaré6wno zwroty, jaki i ich réznice wyznaczone dla réznych okreséw
badania istotnie r6znig si¢ od zera tylko dla okresow oznaczonych jako B i H.

Przeprowadzone badanie statystyczne (por. [Foo, Witkowska 2012]) nie
pozwolito odrzuci¢ hipotez o réwnosci stop zwrotu uzyskanych z rozpatrywanych
funduszy oraz indekséw gieldowych i bonu skarbowego w okresach T, T1 i T2.
Nie stwierdzono rowniez réznic w wartosciach oczekiwanych zwrotow dla réznych
okresow badania. Z kolei przeprowadzone testy rownosci Srednich dla
wyroznionych trzech okresow analizy B, H i BH pozwalaja stwierdzi¢, ze
w stosunku do niemieckich bondéw skarbowych (petniacych rolg instrumentu
wolnego od ryzyka) warto$ci oczekiwanych zwrotow sa wigksze w czasie dobrej
koniunktury rynkowej, ale w czasie dekoniunktury straty sa rowniez wigksze.
Oprocz tego stwierdzono, ze w wigkszosci przypadkéw nie bylo podstaw do
odrzucenia hipotez o rownosci stop zwrotu funduszy i indekséw rynkowych,
wyjatek stanowia zwroty z funduszu Veri-EUROPA, ktore w okresie wzrostow sa
istotnie wigksze od CAC 40 i FTSE 100.

WYNIKI

W kolejnych tabelach przedstawiono wyniki badan efektywnos$ci wybranych
funduszy, ktére oznaczono za pomoca kolejnych liter alfabetu jak to pokazano
wtab. 1. Przeprowadzone analizy dotycza poszczegdlnych funduszy
inwestycyjnych, dla ktorych - po wyznaczeniu wymienionych wczesniej
miernikow efektywnosci - utworzono rankingi zbudowane w oparciu o:

e wartoSci wykorzystanych miernikow (tj. wszystkie wyznaczone miary
efektywnosci uzupetnione jedno-okresowymi stopami zwrotu, co odpowiada
strategii ,.kup i trzymaj”);

e przyjete indeksy rynku: Euro STOXX 50, DAX, CAC 40 oraz FTSE 100;

e rozpatrywane okresy badania: T, T1, T2, B, Hi BH.
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Innymi slowy, liczby w tabelach 2 - 4 oznaczaja pozycj¢ funduszu w rankingu od
najbardziej (- pierwsza pozycja w rankingu) do najmniej efektywnych.

Tabela 2. Ranking i klasyfikacja funduszy wg wspdtczynnika Sharpe’a

Nr T T1 T2 BH B H

A 9 ke g PR RS

B 17 ** 16 17 * 17 18 17 *

C 5 e EELL 3 ek | 5 sk 6 **% |14 **

D 18 18 18 * 18 17 Q kxk

E 16 ** 13 ** 15 ** 14 ** 16 3 e

F 6 ** g 7 ek 7 ek g 15 *

G 9 ¥ 6 FEE |12 k¥ 10 ** 10 * 18

H 14 ** 15 10 ** 12 ** 11 * 4 wwkx

1 13 ** 14 ** 16 * 16 9 ** 11 **

J 15 ** 17 14 ** 15 15 6 KEEE

K gk 4 g g 12 * g

L 4 ke 5wk 4 wEEE | 3 owEx D ok | 9 sk

M 3 e 9 ek 5 4 7 wEE 5 e

N 10 ** 12 *% 11 ** 13 ** 13 * 7 e

0 11 ** 11 ** g g 4 kEEE | [ kEE

P 12 #% 7 wEx | |3 %% 11 ** 14 * 12 %

R 1 k| ] ek IO

g 7 10 ** 6 ** 6 ** 3 sk | ] ek

ES 50 * ko * * * Do

DAX Fkkk ok ok Aok k Hkk Fkk kK

CAC 40 o * ok o P *
FTSE 100 ok k Kk Fkkk ok ok Hkkk ok

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Dla wyréznionych sze$ciu okreséw analizy oraz czterech indekséw rynku
wyznaczono wspétczynniki efektywnosci  Sharpe’a, Treynora 1 Jensena.
W przypadku pierwszych dwoch indeksow ocena jakosSci zarzadzania funduszem
dokonywana jest poprzez poréwnanie wartosci wskaznika z jego wartoscia
wyznaczona dla reprezentanta rynku. Zatem ocena efektywnosci badanych
funduszy $ci$le zalezy od wybranego indeksu rynku oraz okresu analizy. Jak
stwierdzono (tab. 2) sposrod wszystkich indeksow rynku wspotczynnik Sharpe’a
najwigksze wartosci osiagnat dla indeksow DAX (dla T, T1 i1 H) i FTSE 100 (dla
T2, HB i B), co oznaczono czterema gwiazdkami w ostatnich 4 wierszach, podczas
gdy indeks ES 50 az w czterech okresach byl najmniejszy (jedna gwiazdka),
a w pozostatych dwoch (tj. T1 i H) — najstabiej ,,wypadl” CAC 40. Konsekwentnie,
oceniajac efektywnos¢ funduszy w kolejnych okresach podano ich pozycje
w rankingu i oznaczono je gwiazdkami — od jednej do czterech. Przy czym ****
oznacza fundusz bardziej efektywny niz ,najlepszy” z indekséw rynkowych
(tj. ten, ktory uzyskal ****) a * - fundusz bardziej efektywny niz ,najstabszy”
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z indeksow. Brak gwiazdki oznacza, ze wartos¢ miernika Sharpe’a dla tego
funduszu jest mniejsza od wartosci tej miary wyznaczonej dla ,najstabszego”
z indekséw w danym okresie.

Tabela 3. Ranking i klasyfikacja funduszy wg wspotczynnika Treynora

Fundusz|A |B |C |D |E |F |G |H|I |J |[K|L|M|N |O |P |R|S
- T| 3|16 4|18(17| 6| 8|15]12|13| 7|5| 2| 9|14(11| 1|10
; T1| 7(14| 3|18|13| 8| 5|16|17|15|2|4| 1{10[12| 6| 9|11
é T2 2(17| 3|18|15| 6|11|14|16|13| 74| 5{10] 9|12| 1| 8
% |BH| 4|16| 2]18|13] 5| 9|15|17]14| 7|6| 3|11]10|12] 1| 8
§ B| 6|14| 2|17|16| 4| 8|18 (1510 5|3 (12| 9|13 |11| 1| 7
H(14 (1715 6| 4|13|18| 2| 7|10|5|3| 8| 9(11|12|16| 1
T| 3|16 4(18|17| 6| 8[1312|14| 7|5| 2| 9|15|11| 1|10
T1| 7(14] 3]18|13| 8 161715 2(4] 1] 9]12| 6|10]|11
zéi T2 2(17| 3|18|16| 6|11 |14|15|13| 74| 5[10] 9|12| 1
A |BH| 4(16| 2|18|13| 6| 9|14 [17|15| 7|5| 3|10|11|12| 1
B| 5|13| 2|18|17| 8| 7|16(14]12]6|3|10| 9|15|11| 1
H{16(17(15| 5| 4|13|18| 1| 7|10|6|3| 9| 8(11|12|14
T| 3|16 41817 6| 8[15]12|13| 7|5| 2| 9|14|11| 1|10
T1| 7(14] 3]18|13| 8 16(17|15( 24| 1]10|12] 6| 9|11
§ T2 2(17| 3|18|15| 6|11|14|16|13| 74| 5(10| 9|12| 1| 8
5 BH| 4|15] 2|18|13| 5| 9|16|17|14|7|6| 3|10|11|12| 1| 8
B| 5|12| 2|17|16| 4| 7181510 6|3 |13| 9|14|11| 1| 8
H(14 (1715 6| 4|13|18| 2| 8|10|5(3| 7| 9(11|12|16| 1
T| 3|16 4(18|17| 6| 8[1312|14| 7|5| 2| 9|15|11| 1|10
o | T1| 8|14| 3|18|12] 7 161715 2(4] 1]10]13| 6| 9|11
E T2 | 2(17| 3|18|16| 6|11|14|15|13| 74| 5({10] 9|12| 1| 8
2 (BH| 4[15] 2|18|13| 5| 9|16|17|14]| 76| 3|10[12|11| 1| 8
=1 B[ s[13] 2[15|16] 4| 7[18]12]10] 6|3 |14 o[17]11] 1] 8
H({14(17|15] 6| 4|13|18]| 2| 9|10/ 5|3| 8 111216 1

Zrédto: obliczenia whasne
Pogrubiono te fundusze, ktore byty bardziej efektywne niz rynek

W tab. 2 zauwaza sig, ze w przypadku zastosowania indeksu DAX tylko
13% wszystkich rozpatrywanych przypadkéw wskazuje, ze fundusz inwestycyjny
jest wg miernika Sharpe’a bardziej efektywny niz rynek, w przypadku indeksu
FTSE 100 takich funduszy jest ponad 32%. Z kolei jesli indeksem rynku jest ES
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50, to fundusze bedace bardziej od niego efektywne stanowia juz 84%
rozpatrywanych przypadkoéw. Nalezy przy tym zauwazy¢, ze indeks ES 50 zawiera
w sobie spoiki pochodzace z krajow, ktore w badanym okresie miaty powazne
ktopoty tj. Grecja, Portugalia, Hiszpania, Wtochy i Irlandia. Natomiast biorac pod
uwage wszystkie indeksy i okresy okazuje sig, ze wskazania na efektywnosé
funduszy mniejsza niz ,,najstabsza” rynkowa pojawiaja si¢ w 13% rozpatrywanych
przypadkow.

Warto zauwazy¢, ze sytuacja na rynku niemieckim wydaje si¢ znaczaco
lepsza niz w pozostalych krajach, o czym $wiadczy zaréwno stopa zwrotu
z indeksu DAX (por. tab. 1), jak i znikoma liczba przypadkow lepszej niz rynkowa
(jesli rynek opisany jest przez DAX) efektywnosci. Drugim rynkiem, ktory
charakteryzowal si¢ wzgledna efektywnoscia jest londynski parkiet. Mierniki
efektywnosci funduszy inwestycyjnych wyznaczone dla FTSE 100 rowniez rzadko
sa wigksze od wspolczynnikow wyznaczonych dla tego indeksu. Z kolei indeks
rynku francuskiego CAC 40 oraz paneuropejski indeks strefy euro ES 50
charakteryzowaly si¢ ujemnymi zwrotami we wszystkich analizowanych okresach
(z wyjatkiem hossy) nie dziwi zatem, ze ocena efektywnosci funduszy w stosunku
do tych indeksow wskazuje dla wigkszosci z nich lepsze wyniki niz przecigtnie
spodziewane z rynku.

W przypadku wspolczynnika Treynora (por. tab. 3) sytuacja jest podobna
tzn. w wigkszosci przypadkéw fundusze sa mniej efektywne niz poréwnywane
rynki (z wyjatkiem okresu wzrostow) i liczba funduszy ,,bardziej efektywnych niz
rynek” zwigksza si¢ jesli porownujemy je ze ,,stabszymi rynkami”. Warto dodac,
ze wszystkie rynki charakteryzowaly si¢ ujemna wartoscia wspotczynnika
Treynora we wszystkich okresach z wyjatkiem hossy oraz w przypadku indeksu
DAX w okresach T i T1, a takze FTSE w T2.

Analizujac wartosci alfy Jensena zauwaza sig, ze zaden z funduszy nie
uzyskal dodatniej warto$ci tego wspodtczynnika, co moze wynika¢ z dwoch
przyczyn tj. slabego zarzadzania funduszami lub wybrania niemieckiego bonu
skarbowego jako instrumentu wolnego od ryzyka. W tab. 4 przedstawiono ranking
funduszy przeprowadzony dla ilorazu alfy przez bete.
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Tabela 4. Ranking i klasyfikacja funduszy wg wspotczynnika Jensena

Fundusz |A |B |(C |D |E |F |G |H|I |J |[K|L|M|N |O |P |R |S
T| 1|15] 4|18|17| 6| 8|16(12|13| 7|5| 3| 9|14|10| 1|11

i T1| 8|14 21813 | 7| 5|15|17|16| 34| 1|10(12| 6| 8|11
é T2 1(15] 3|18|14| 6(11|16|17|12| 85| 4|10| 9|13| 1| 7
@ |BH| 2[15| 3[17]14] 5| 9]16]18|13] 6| 7| 4|11]10|12] 1] 8
L% B| 2|12| 3|17|16| 6| 8|18|15|10| 5|4|14| 9|13 |11 | 1| 7
H{14|17|15| 6| 4|13 18| 2| 8|10 5|3| 7| 9|11|12|16]| 1

T| 1|14 41817 6| &|15(12|13| 7|5| 3| 9|16[10| 1|11

T1| 8|14 2[18|13| 7| 5|16|17|15{ 34| 1|10|12]| 6| 8|11

> | T2 1|16| 3[18|14| 6|11 |15(17|12| 85| 4|10| 9|13 | 1| 7
é BH| 2(16| 3|18(13| 8| 9|15|17|14|6|5| 4|10|11|12| 1| 7
B| 2|13] 3|18|16| 8| 7|17|15|10|6|4[11| 9|14(12] 1| 5

16 17|15 5| 4|13|18| 1| 7|10 63| 9| 8|11 |12|14| 2

T| 1|14] 4|18|16| 6| 8|17 (12|13 | 7|5| 3| 9|15[10| 1|11

T1| 8|14 21813 | 7| 5|15|17|16| 34| 1|10[12| 6| 8|11
g T2 1|15 3|18|14| 6(11|16|17|12| 75| 4|10| 9|13| 1| 8
8 BH| 2(15| 3|17|14| 5| 9|16|18(13| 6| 7| 4|10|11|12] 1| 8
B| 2|12| 3|17|16| 5| 7|18|15|10|6|4|13| 9|14 |11| 1| 8
H{14|17|15| 6| 41318 2| 8|10 5|3| 7| 9|11|12|16]| 1

T| 1|14 4(18|17| 6| &|15(12|13| 75| 3| 9|16|11| 1|10

T1| 8|14 21812 7| 5|15|17|16| 34| 1|10|13| 6| 8|11
§ T2 115 3|18|14| 6(11|17|16|12| 74| 5|10 9|13| 1| 8
E BH| 2(15| 3|18(14| 4| 9|16|17|13|7|6| 5|10|12|11| 1| 8
= B| 3|13] 2|15|16| 5| 7181210 64|14 9|17(11| 1| 8
H|14|17|15| 6| 4(13|18| 2| 9|10 5|3| &| 7|11|12|16] 1

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Biorac pod uwage mierniki Treynora i Jensena oraz czg¢stotliwosé, z jaka
poszczegdlne fundusze osiagaja dobre wyniki inwestycyjne, za najlepsze fundusze
inwestujace na rynku paneuropejskim mozna uzna¢: UniExtra: EuroStoxx-50, The
BlackRock Global funds-Euro-Markets A2 EUR oraz Allianz RCM Wachstum
Euroland A EUR, ktore osiagaly wysoka efektywnos¢ we wszystkich badanych
okresach z wyjatkiem okresu wzrostow (H). W tych rankingach najbardziej
stabilnymi o do§¢ wysokiej pozycji okazaty si¢: HSBC Global Investment Funds
Euroland Equity A EUR i Pioneer Investments Euroaktien. Natomiast funduszem
najmniej efektywnym okazat si¢ Credit Suisse Aktien Plus A.



Budowa miernikow syntetycznych do oceny ... 273

Na podstawie wyznaczonych miernikéw syntetycznych, w ktorych
wykorzystano 60 rankingdw zbudowanych na podstawie réznie zdefiniowanych
miar efektywnos$ci, dokonano oceny jakosci zarzadzania rozpatrywanych funduszy
inwestycyjnych (tab. 5). Z przeprowadzonych analiz wynika, ze najbardziej
efektywnym okazat si¢ fundusz UniExtra: EuroStoxx-50, drugie miejsce zajat
Pioneer Investments Euroaktien, trzecie - The BlackRock Global funds-Euro-
Markets A2 EUR. Ostatnie miejsce w rankingu zajal, wczesniej wymieniany jako
najmniej efektywny, fundusz Credit Suisse Aktien Plus A”.

Tabela 5. Ranking funduszy inwestycyjnych wg miernikow agregatowych

Liczba przypadkoéw przynaleznosci . S
Nr do dre)mggp klasy efgktyylxjvnoéci Ranking wg miernikow
* Hk Kk stk o wg klas CSr_ wg rankingu MSI_
A 9 6 16 22 7 2 5
B 29 9 20 1 1 17 17
C 9 5 17 28 1 3 3
D 44 7 6 2 1 18 18
E 25 10 21 1 3 13 14
F 12 5 39 3 1 6 7
G 22 5 29 3 1 11 10
H 26 15 12 4 3 15 15
I 26 13 19 1 1 16 16
J 27 6 24 1 2 14 13
K 13 7 33 6 1 7 6
L 12 4 26 14 4 5 2
M 10 5 22 18 5 4 4
N 19 6 32 2 1 9 9
0 22 7 27 2 2 12 12
P 18 8 31 2 1 10 11
R 2 11 9 16 22 1 1
S 17 13 22 5 3 8 8

Zrodto: obliczenia whasne
WNIOSKI

W podsumowaniu nalezy zauwazy¢, ze rynek europejski charakteryzuje
znaczace zroznicowanie, ktore sprawia istotne klopoty z wyborem uniwersalnego
dla tego rynku indeksu oraz instrumentu wolnego od ryzyka. Prowadzone badania
dowodza, ze w ocenie jakosci inwestowania ma to zasadnicze znaczenie. Jednakze
ocena efektywnosci funduszy inwestycyjnych dziatajacych na paneuropejskim

> Wymieniany we wczeéniejszych analizach jako jeden z najbardziej efektywnych funduszy: Allianz
RCM Wachstum Euroland A EUR znalazt si¢ na 5. pozycji rankingu.
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rynku jest w mniejszym stopniu zalezna od przyjetego benchmaku niz od okresu
analizy. Stwierdzono ponadto, ze zarzadzajacy funduszami w niewielkim stopniu
uwzgledniaja zmiany sytuacji rynkowej. Zatem portfele funduszy inwestycyjnych
sa mato ,,elastyczne” i — z wyjatkiem najstabszych funduszy — z trudem utrzymuja
swoja pozycje w rankingu w warunkach zmieniajacej si¢ koniunktury rynkowe;.
Przeprowadzone analizy dowiodly, Ze zastosowanie miernikow agregatowych
uwzgledniajacych roézne miary i1 okresy analizy pozwala na ujednolicenie
rankingéw i wskazanie na fundusze najbardziej i najmniej efektywne.
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CONSTRUCTION OF SYNTHETIC MEASURES TO EVALUATE
THE EFFICIENCY OF EUROPEAN MUTUAL FUNDS

Abstract: The aim of the research is construction of aggregated measures
that allow to evaluate the performance of mutual funds operating at pan-
European market. The synthetic measures base on well known efficiency
indexes i.e. Sharpe, Treynor and Jensen ratios as well as returns. Empirical
research concerns 18 selected European mutual funds, 4 different markets
indexes e.g. Euro STOXX 50, DAX, CAC 40 and FTSE 100 and 6 samples
distinguished from the period 15.09. 2006 - 20.01.2012. It is showed that
application of aggregated measures let the synonymous evaluation and
ranking of mutual funds.

Keywords: synthetic measure, investment efficiency, Sharpe, Treynor and
Jensen ratios
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Streszczenie: Celem badan byla analiza atrakcyjnosci oferty dostepu do
mobilnego Internetu wsrdod klientdéw. W pracy wykorzystano podejscie
gradacyjne do wizualnej prezentacji danych oraz dokonania oceny
podobienstwa pakietow pod wzglgdem ceny w roéznych grupach wiekowych
klientow. Pozwolito to sformutowac¢ wnioski, ze atrakcyjnos¢ oferty dostepu
do mobilnego Internetu rdézni si¢ w zaleznosci od grupy wiekowej klientow
oraz kategorii dochodowe;j. Jednocze$nie badanie pozwolilo zidentyfikowaé
segmenty nabywcow o podobnych cechach.

Stowa kluczowe: analiza gradacyjna, Internet, mapy nadreprezentacji

CEL BADAN

Celem prezentowanych badan byta ocena atrakcyjnosci oferty dostepu do
internetu  mobilnego. W opracowaniu wykorzystano podejscie gradacyjne do
zebranych danych empirycznych, co umozliwito wizualna prezentacj¢ danych oraz
porownanie i oceng podobienstwa ofert pod wzgledem ceny w réznych grupach
wiekowych oraz roznych kategoriach dochodowych. Wykorzystanie analizy
gradacyjnej w pracy wynika zprzestanek o duzym znaczeniu regularnosci
w danych. Wystgpowanie zalezno$ci migdzy zmiennymi i obiektami potaczone
z regularnoscia moze by¢ pomocne w opisie isegmentacji danych. Odkrycie
pewnych jednorodnych podgrup klientéow w danych empirycznych, majacych
podobne charakterystyki moze zosta¢ wykorzystane do tworzenia odpowiednio

dobranych strategii marketingowych w celu budowania trwatych relacji z klientem
(CRM).
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OPIS PROBLEMU I DANE

Rynek dostgpu do Internetu w Polsce rozwija si¢ bardzo dynamicznie,
obejmujac swoim zasiggiem coraz szersze grono odbiorcow. Bezposrednim tego
odzwierciedleniem jest rosnaca warto$¢ rynku i duza liczba klientow. Wedlug
danych Urzedu Komunikacji Elektronicznej [UKE 2010] w 2010 roku blisko
6,1 mln oséb posiadalo stacjonarny i okoto 2,8 mln oséb dostgp za pomoca
modemoéw 2G/3G do Internetu. Ustugi mobilnego dostepu przez modemy 2G/3G
w urzadzeniach przeno$nych stanowily najbardziej dynamicznie rozwijajacy sig
segment rynku, co powodowato, ze byla to druga (zaraz po dostgpie xDSL)
najczesciej] wybierana forma dostepu do sieci. W duzej mierze byt to efekt
dziatalno$ci operatora Play, ktory w 2010 roku, o blisko 86% zwigkszyl baze
klientow i tym samym osiagnal prawie 22% liczby uzytkownikow ogoétem.
Upowszechnianie si¢ dostgpu modemami 2G/3G do Internetu wynikato m.in. (a)
z dostrzezonych przez klientdéw zalet mobilnosci ustugi, (b) wzrostu pokrycia
siecia 3G terytorium kraju, (c) zachodzacych proceséw modernizacyjnych
umozliwiajacych korzystanie z wigkszych predkosci przesytowych.

Poréwnujac Polske z krajami Unii Europejskiej pod wzgledem wielkosci
wskaznika dostgpnosci mobilnego dostgpu do Internetu, Polska, na podstawie
danych z Digital Agenda Scoreboard [UKE 2010], zajeta 6sme miejsce posrod
panstw Unii Europejskiej (por. rys. 1), przewyzszajac $rednia unijng o 1,9 pp.

Rys. 1. Penetracja mobilnego szerokopasmowego dostgpu do Internetu w UE na 100
mieszkancow (w %)
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [UKE 2010]

Dane wykorzystane w analizie stanowit zbior 2821 klientow, ktorzy
zdecydowali si¢ w 2010 roku na zakup pakietu dostepu do mobilnego Internetu
u operatorow $wiadczacych ushugi telefonii (por. tabela 1).
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Na podstawie dostepnych danych, wydzielono szes¢ kategorii wiekowych:
klienci w wieku do lat 20, 21-25 lat, 26-35 lat, 36-45 lat, 46-60 lat oraz powyzej 60
lat. Klienci mieli do wyboru w ofercie operatora pig¢ pakietow dostgpu do
Internetu w cenie: 39 z1, 49 z1, 69 z1, 89 zt oraz 129 zi.

Dodatkowo zostala wyodrgbniona kategoria dochodowa, ktéra dla Al
oznacza, ze dany klient nabyl pakiet o warto$ci wyzszej niz $rednia warto$¢ jego
dotychczasowych rachunkow z ostatnich 6 miesigcy. A2 przedstawia sytuacje
odwrotna tzn., ze dany klient nabyt pakiet o wartosci nizszej niz $rednia wartos¢
jego dotychczasowych rachunkow z ostatnich 6 miesigcy. Przyktadowo, dla
pierwszej grupy wiekowej (do lat 20), 233 klientow nabylo pakiet internetowy
w cenie 39 zl, co bylo wartoscia wyzsza niz srednia warto$¢ dotychczasowych
rachunkéw z ostatnich 6 miesigcy. Z kolei 41 klientow w tej grupie wiekowej
nabylo pakiet za 39 zl, co stanowilo warto$¢ nizsza niz S$rednia wartos$¢
dotychczasowych rachunkow z ostatnich 6 miesiecy. Innymi stowy w kategorii Al
mamy do czynienia z klientami, ktorzy ptaca $rednio nizsze rachunki niz wartos$¢
nabywanego pakietu internetowego, natomiast w kategorii A2 mamy klientow,
ktorzy ptaca Srednio wyzsze rachunki niz warto$¢ nabywanego pakietu.

Tabela 1. Dane empiryczne wykorzystane w analizie

Grupa wiekowa | Kategoria 3971 49;7;/artcgégézi)aki§t91;1 2901 Suma | Suma
T T
) e L L R B e
R e e L S e
e e 7 2 B A e
] it e R

6 (powyzej 60 lat) ﬁé 2; 1§ ; g g 33 41

Suma 852 | 921 | 624 | 333 91 | 2821 |2821

Zrodto: opracowanie wilasne

W zamieszczonych w tabeli danych zwraca uwage to, ze w strukturze
wiekowej najbardziej liczna jest trzecia grupa wiekowa (26-35 lat). Natomiast
najmniej licznie reprezentowana jest grupa klientow powyzej 60 roku zycia, gdyz
stanowi ona jedynie 1%. W przypadku pakietow internetowych najbardziej
popularne sa pakiety najtansze, w cenie 39 zt 149 zt i stanowia one odpowiednio:
30% 1 33% sposrod wszystkich nabywanych pakietow (por. rys. 2).
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Rys. 2. Udziat procentowy wedhug kategorii wiekowych oraz cen pakietow
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Zrédlo: opracowanie wiasne
GRADACYJNA ANALIZA DANYCH

Gradacyjna analiza danych jest zaliczana do technik wielowymiarowe;j
eksploracji danych, okreslanych takze jako Data Mining. Istotna zaleta analizy
gradacyjnej jest jednoczesna integracja obszardw z pogranicza teorii pomiaru,
statystyki, taksonomii, wielowymiarowej analizy danych (takze wizualizacji) oraz
zastosowanie podej$cia umozliwiajacego jednolite traktowanie danych roznego
typu. Szerszy jej opis mozna znalez¢ m.in. w [Szczesny 2002], [Kowalczyk i in.
2004]. Wazna cecha analizy gradacyjnej jest jej ukierunkowanie na wizualizacje,
celem lepszego =zrozumienia 1ipoznania catosciowe] struktury danych
1 wystepujacych w nich wspoélzaleznosci.

Wykorzystanie analizy gradacyjnej w pracy wynika z przestanek o duzym
znaczeniu regularno$ci w danych, mogacych mie¢ znaczenie z punktu widzenia
badan rynku i kierowania odpowiedniej oferty marketingowej (pakietow dostepu
do Internetu) do odpowiednich grup klientow.

Podstawowym zagadnieniem w ramach metody gradacyjnej analizy danych
jest badanie zréznicowania (koncentracji) rozktadow poprzez dazenie do takiego
uporzadkowania macierzy danych, aby osiagna¢ maksymalny kontrast pomig¢dzy
skrajnymi wierszami i kolumnami [Borkowski i Szczesny 2005], [Pleszczynska
iin. 2006]. Dane w postaci tabeli zostaja poddane jednoczesnemu przestawieniu
zarowno wierszy jak i kolumn, tak, aby w tabeli wynikowej cecha porzadkujaca
wiersze byla jak najsilniej dodatnio zalezna od cechy porzadkujacej kolumny.

Celem przyblizenia zagadnienia zostanie przedstawiony przyktad, w ktérym
mamy dwa rozktady: p=(py,..Px), $=(S;,-»5;) okreslone na tym samym
zbiorze. W prezentowanym przyktadzie postuzymy si¢ danymi dotyczacymi
pakietow o wartosci 39 zt 1 69 zt (por. tabela 2). Na ich podstawie wyznaczona
zostala krzywa koncentracji rozktadu s wzgledem rozkladu p. Jest to krzywa
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lamana, wpisana w kwadrat jednostkowy, taczaca kolejno  punkty
(0,0),(P1,81), (P; + P28 +82)seees (Py +o-e+Pk>»S; +--+5, ), (1,1) . Nachylenie odcin-

kow krzywej wyznacza iloraz s;/p;, ktory moze przebiega¢ dowolnie wedtug

naturalnego porzadku (por. kol. 6 w tabeli 2) lub w sposob uporzadkowany rosnaco
(por. kol. 7 w tabeli 2).

Tabela 2. Tabela licznosci wedlug grup wickowych oraz pakietow internetowych
o warto$ci 39 zt 1 69 zt

Grupa Pakiet Struktura | Tloraz | Kolejno$é Punkty krzywej
wiekowa | 39 69 pi Si Si / pi ilorazu Fp; Fs;
1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 Al 233 38 1 0,273 | 0,061 | 0,223 3 0 0
1 A2 41 46 | 0,048 | 0,074 | 1,532 9 0,025 0,002
2 Al 106 | 61| 0,124 | 0,098 | 0,786 6 0,104 0,019
2 A2 79 | 109 | 0,093 | 0,175 | 1,884 10 0,378 0,080
3 Al 78 | 1551 0,092 | 0,248 | 2,713 11 0,405 0,087
3 A2 34| 951 0,040 | 0,152 | 3,815 12 0,459 0,123
4 Al 121 79 10,142 | 0,127 | 0,891 7 0,583 0,221
4 A2 46 | 23| 0,054 | 0,037 | 0,683 5 0,725 0,348
5 Al 68 11 ] 0,080 | 0,018 | 0,221 2 0,728 0,351
5 A2 23 0,027 | 0,006 | 0,237 4 0,776 0,425
6 Al 21 110,025 | 0,002 | 0,065 1 0,869 0,599
6 A2 2 210,002 | 0,003 | 1,365 8 0,960 0.848
Razem 852 | 624 1 1

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Krzywa koncentracji wynikajaca z naturalnego uporzadkowania moze
przebiega¢ zaréwno nad, jak i pod przekatna. Jako miernik koncentracji ar
wykorzystuje si¢ podwojna réznice miedzy dwoma polami zawartymi miedzy
przekatna a krzywa. Dokonujac szeregowania grup wiekowych z przykladu
w tabeli 2, tak aby kolejne ilorazy byly rosnace (biorac pod uwage kolejnos¢ z kol.
7), w wyniku zostaje utworzona krzywa zroznicowania lezaca pod krzywa
zréznicowania wyznaczona przy dowolnym innym uporzadkowaniu. Krzywa ta
nazywa si¢ maksymalna krzywa zréznicowania (koncentracji) rozktadu s
wzgledem rozkladu p, oraz odpowiadajacy jej wskaznik koncentracji nazywa sig
wskaznikiem maksymalnej koncentracji z oznaczeniem  ar,,, [Borkowski

i Szczesny 2005], [Pleszczynska i in. 2006].

Utozenie krzywej koncentracji moze by¢ dwojakie (por. rys. 3).
W pierwszym przypadku, gdy dane reprezentuja naturalny porzadek, krzywa
koncentracji przebiega zaré6wno nad i pod przekatna o wspotrzednych (0,0) oraz
(1,1). Natomiast w drugim, gdy dane sa uszeregowane wedlug niemalejacych
ilorazéw krzywa przebiega pod przekatna.
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Rys. 3. Krzywe koncentracji
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Zrodto: opracowanie wiasne

W rozwazanym przyktadzie przebieg krzywej koncentracji wskazuje, ze
klienci w ramach grup wiekowych w sposob odmienny byli zainteresowani
rozwazanymi pakietami dostgpu do Internetu. Wskazuje na to maksymalna krzywa
zréznicowania, ktdra jest znacznie oddalona od przekatne;j.

W analizie gradacyjnej rozwiazanie okre$lonego problemu dla danych
w postaci tabeli (o nieujemnych wartosciach) oznacza znalezienie takiego
uporzadkowania kolumn i wierszy, aby wskaznik zalezno$ci gradacyjnej osiagnat
maksimum globalne. Do tego celu wykorzystuje si¢ wspotczynnik korelacji
rho-Spearmana, oznaczany jako p* oraz z Kendalla [Szczesny 2002]. W celu
wyznaczenia maksimum lokalnego dla wspotczynnika p* nalezy wprowadzié¢
pojecie rozkladu gradacyjnego dla danej tabeli kontyngencji, oznaczone jako
P={p;:i=1,..,m,j=1,..k}, gdziep; =n;/n. Rozklad gradacyjny, oznaczony jako

P* jest rozktadem ciaglym z gestoscia opisana w kwadracie jednostkowym. Zatem
jesli P jest rozkladem pary zmiennych losowych, to P* jest rozktadem tacznym
tych zmiennych otrzymanym w wyniku przeksztalcenia gradacyjnego. Kwadrat
jednostkowy <0,1> dzieli sig na mxk prostokatow, o wymiarach p;, xp,;:

k m
Pi+ :Zpij > Pyj :Zpij (1)
i=1 i=1
gdzie i=1,..m,j=1,.,k.
Pole prostokata o wymiarach i, j jest réwne p,, p,;. Funkcja gestosci

rozktadu P* jest stala w kazdym prostokacie i rowna jest ilorazowi p; /pi +Pyj -

Wartos¢ tego ilorazu interpretuje si¢ jako stopien nadreprezentacji w stosunku do
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rozkladu jednostajnego. Im iloraz ten jest wigkszy od 1, tym bardziej
nadreprezentowana jest zawarto$¢ umieszczona w komoérce p; w stosunku do tego,

co wynikatoby z rozktadu proporcjonalnego. W przypadku warto$ci ilorazu ponizej
1, mamy do czynienia z niedoreprezentacja. Wspodtczynniki regresji dla wierszy
oraz kolumn, oznaczone jako regr:Ir i regr;c, oraz wspotczynnik korelacji p* (rho)
dla P* nazywane sa odpowiednio, funkcjami regresji gradacyjnej oraz
wspotczynnik korelacji gradacyjnej dla rozkladu P. Miary zaleznosci p*
rho-Spearmana oraz wspotczynnik korelacji z Kendalla dla kolumn wyrazaja sig
nastgpujacymi rOwnaniami:

m t—1

PH(P)=3Y 3 (S, +8,4 =S =S, )Py P ar(t:s) ()
oraz -
GE 2§2§[<pt+ps+ Jar(t: )] ()
gdzie w powyzszych r(')wnaniac; -
ar(t:s) = i ﬁ;g(psipg =Py Pi)](Pis Py )] 4
oznacza wskaznik koncentr;cjji_illa kolumny t wzgledem kolumny s, oraz
S, = prrdlau=1..k. )

i=1
W sposéb analogiczny przeprowadza sig obliczenia dla wierszy.
Warto$¢ p* zalezy od kolejnosci wierszy i kolumn w tablicy o wyrazach p;.

Liczba jednoczesnych przestawien wierszy i kolumn w malych tabelach jest
skonczona, stad mozna znalez¢ parg lub wigcej par ustawien, przy ktorych p*
osiaga maksimum. Ustawienia tabeli, przy ktoérych p*= p*max sa interesujacym
zrodlem informacji o danych w niej zawartych i czgsto daje si¢ je interpretowac
[Ksiazyk 1 in. 2005]. Jest to mozliwe zwlaszcza wtedy, gdy tablica po
maksymalizacji p* staje si¢ na tyle regularna, ze wszystkie wskazniki ar(s:s) dla
kolumn i wierszy sa rowne odpowiadajacym im ar, (¢:5).

W praktyce trudno oczekiwac znalezienia takich zaleznos$ci, aby wszystkie
wskazniki ar(t: s) oraz ar,,, (¢:s) bylty rowne. W szczegolnosci, dla tabel o duzych

mi k, przeszukiwanie po wszystkich kombinacjach wierszy i kolumn jest
procesem dlugotrwatym, dlatego do znalezienia maksimum globalnego
wykorzystywane sa metody symulacyjne typu Monte Carlo. W tym celu poszukuje
si¢ w petli, rozpoczynajac od losowego uporzadkowania wierszy i kolumn tabeli,
takiego ich ustawienia, dla ktéorego dane p* osiaga maksimum lokalne.
W postepowaniu tym wykorzystywany jest fakt, ze jesli ktoras z regresji wierszy
lub kolumn nie jest niemalejaca, to przestawiajac odpowiednio wiersze lub
kolumny zgodnie z warto§ciami regresji, otrzymujemy rozklad o wigkszej warto$ci
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p*. Rozktad ten, dla obydwu rodzajow regresji ustawionych niemalejaco,
uzyskiwany jest po skonczonej liczbie przestawien. Najwyzsza warto$¢ p*
wybrana ze zbioru maksimow lokalnych jest zreguly réwna maksimum
globalnemu.

BADANIE ATRAKCYJNOSCI OFERTY DOSTEPU DO INTERNETU

Dostgpny zbior danych zostal poddany analizie gradacyjnej w pakiecie
GradeStat opracowanym w Instytucie Podstaw Informatyki PAN. W pierwszym
kroku, na podstawie danych zawartych w tabeli 1 zostaly wyliczone wskazniki
nadreprezentacji dla kazdej komorki lezacej na przecigciu grup wiekowych oraz
cen pakietow. Przyktadowo, dla kolumny z pakietem o wartosci 39 zt i grupy
wiekowej 1 oraz  kategorii  Al,  wartos¢  wskaznika  wynosi
2,025=233/(852x381/2821). Wyliczenia zawiera tabela 3.

Tabela 3. Wskazniki nadreprezentacji

Warto$¢ pakietu
397t | 497 | 69zt | 89zt | 129zt
Al 2,025 | 0,740 | 0,451 | 0,356 | 0,163
A2 0,956 | 0,798 | 1,464 | 1,014 | 0,218
Al 1,231 | 1,150 | 0,968 | 0,297 | 0,109
A2 0,699 | 0,999 | 1,318 | 1,065 | 1,409
Al 0,447 | 0,848 | 1,212 | 2,023 | 2,521
A2 0,374 | 1,170 | 1,427 | 1,266 | 1,236

Grupa wiekowa | Kategoria

1 (do 20 lat)

2 (21-25 lat)

3 (26-35 lat)

Al 1,054 | 0,999 | 0,940 { 1,025 | 0,816
4 (36-45 lat) A2 0,995 | 1,541 | 0,680 | 0,332 | 0,203
Al 1,586 | 1,186 | 0,350 { 0,477 | 0,000

5 (46-60 lat) A2 | 1,731 | 1,183 | 0,411 | 0,000 | 0,000

Al 2,045 | 1,081 | 0,133 { 0,000 | 0,000
A2 0,946 | 1,313 | 1,292 | 0,000 | 0,000

6 (powyzej 60 lat)

Zrodto: obliczenia wlasne

Dla wyznaczonych w tabeli 3 wskaznikow nadreprezentacji mozna stworzy¢
mapg obrazujaca stopien reprezentacji danych. W tym celu, za pomoca kilku
odcieni szaro$ci mozna okresli¢ obszary niedoreprezentacji, idealnej reprezentacji
oraz nadpreprezentacji w danych. W rozpatrywanym przykladzie obszary te
0znaczono w nastgpujacy sposob:

- wartos¢ ponizej 0,66 oznacza silng niedoreprezentacjg;

- warto$¢ w przedziale 0,66-0,99 oznacza staba niedoreprezentacje;
- warto$¢ w przedziale 0,99-1,01 oznacza idealna reprezentacjg;

- warto$¢ w przedziale 1,01-1,5 oznacza staba nadreprezentacjg;

- warto$¢ powyzej 1,5 oznacza silng nadreprezentacje.
Reprezentacj¢ graficzng danych z tabeli 3 przedstawia rysunek 4.
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Rysunek 4. Mapa nadreprezentacji dla danych z tabeli 3

30z 4970 69z 807 1207

1_A1 1 A1

1 A2 1 AZ silna nadreprezentacja
2_A1 2_A1 15

2_A2 2_AZ slaba nadreprezentacja
3_A1 3_A1 101

3_AZ 3_AZ

- - idealna reprezentacja
4 A1 4_A1
4 A2 4p2 [ "

5_A1 5 A1 slaba niedoreprezentacja
5_AZ2 5_AZ2 - 065

0_AT 06_AT silna niedoreprezentacja
6_AZ 6_AZ L]

_38zl 494 692 89zl 129z

Zrédto: opracowanie wlasne

Na rys. 4 widzimy wyraznie, ze pewne pakiety sa bardzo licznie
reprezentowane w okreslonych grupach wiekowych, a inne wprost przeciwnie.
Rozwazmy np. pakiety najtansze, w cenie 39 zt i 49 zi, ktére sa najczesciej
wybierane przez klientow najmtodszych oraz tych powyzej 45 roku zycia. Z kolei
pakiety najdrozsze sa najpopularniejsze wsrod klientdw w trzeciej kategorii
wiekowej (36-45 lat).

W nastepnym kroku surowe dane w postaci wskaznikoéw nadreprezentacji
zostaly poddane w pakiecie GradeStat wlasciwej analizie polegajacej na
wyznaczeniu warto$ci wspolczynnikow regresji, zarowno dla wierszy oraz kolumn,
celem reprezentacji poziomu korelacji gradacyjnej pomigedzy wymiarem kolumn,
a wymiarem wierszy. W tym celu algorytm poszukuje w petli, rozpoczynajac od
losowego uporzadkowania wierszy i kolumn tabeli, takiego ustawienia wierszy
i kolumn, dla ktérego dane p* osiaga maksimum lokalne. W postgpowaniu tym
wykorzystywany jest fakt, ze jesli ktéras z regresji wierszy lub kolumn nie jest
niemalejaca, to przestawiajac odpowiednio wiersze lub kolumny zgodnie
z warto$ciami regresji, otrzymujemy rozktad o wigkszej wartosci wspotczynnika
p*. Najwyzsza warto§¢ p* wybrana ze zbioru maksiméw lokalnych jest z reguty
réwna maksimum globalnemu, co czgsto uzyskiwane jest przy niewielkiej liczbie
powtorzen algorytmu.

Wynikiem ustawienia sg duze wartosci wskaznika nadreprezentacji w lewym
gérnym rogu oraz prawym dolnym rogu tabeli. Z kolei male warto$ci wskaznika
nadreprezentacji znajduja si¢ w lewym dolnym oraz prawym goérnym rogu tabeli.
Wizualizacje koncowego ustawienia dla rozwazanych danych prezentuje mapa
nadreprezentacji na rys. 5.
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Rysunek 5. Mapa nadreprezentacji po przeksztatceniach

12871 @9zl B9zl 49z 39z

3_AT 3_A1
7 A7 7 A7 silna nadreprezentacja
2_AZ 1 A2 14
4_Al 4_Al slaba nadreprezentacja
1_AZ 1_AZ 101
4_A2 4_A2
idealna reprezentacja

2_A1 2_A1
B A2 Ba2 || 9
a_Al 5_A1 slaba niedoreprezentacja
1_A1 1_A1 [
5_AZ 5_AZ . . .

- - silna niedoreprezentacja
6_AT 6_AT

_129zl _B9z1 B8zl _48z21 _397l
Zrédto: opracowanie wiasne

Na podstawie wizualizacji z rys. 5, mozna zauwazy¢ pewien zwiazek
pomigdzy grupa wiekowa, a zakupem okreslonego pakietu internetowego.
Najdrozsze pakiety, za 89 zt i 129 zt, sa wybierane przez klientoéw w trzeciej grupie
wiekowej (26-35 lat), z kolei pakiety najtansze, w cenie 39 zt 1 49 zt sa nabywane
przez klientow najmtodszych (z pierwszej grupy wiekowej) oraz klientow
najstarszych (z piatej oraz szostej kategorii wiekowej). Mozna réwniez zauwazy¢,
ze pakiety w cenie 39 zt i 49 zt sa takze czegsto nabywane przez klientéw z drugiej
kategorii wiekowej, a doktadnie tych, ktorzy ptaca niskie rachunki (kategoria Al).
Z kolei pakiet w cenie 49 zt jest popularny (silna nadreprezentacja) wérod klientow
z czwartej grupy wiekowej ptacacych wyzsze rachunki (kat. A2).

Kolejny krok w badaniu polegal na pogrupowaniu badanej zbiorowosci
klientow na jednorodne grupy nabywcow. W obecnych, bardzo konkurencyjnych,
warunkach rynkowych segmentacja jest czgstym podejsciem, za ktorym stoi szereg
przestanek m.in. [Kotler 1999]:

a) w otoczeniu przedsigbiorstwa zachodza ciagle zmiany, co powoduje, ze rynek
nie ma charakteru homogenicznego, a postgpowanie nabywcoOw na rynku staje si¢
coraz bardziej ré6znorodne;

b) z ogodtu nabywcoéw danego produktu mozna wyrdzni¢ podgrupy o podobnych
cechach i zachowaniach;

¢) podgrupy te sa mniej liczne i jednoczesnie bardziej homogeniczne niz grupa
jako calosg¢;

d) dziatanie na rzecz mniejszej i podobnej podgrupy nabywcow w odroznieniu od
duzych, zréznicowanych grup nabywcow jest latwiejsze i bardziej skuteczne.

Do wyznaczenia segmentéw poshuzyta dostgpna w GradeStat procedura
analizy skupien. Proces wyszukiwania skupien dla danych byt przeprowadzony
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wedhug zaimplementowanego algorytmu krzywa korelacji/rozklad brzegowy dla
zmiennych [Ciok 2004], [Kowalczyk i in. 2004]. Efektem tej analizy jest rys. 6,
ktory prezentuje sze$¢ najbardziej jednorodnych segmentéw ze wzgledu na ceng
pakietu oraz kategori¢ wiekowa i dochodowa.

Rysunek 6. Mapa nadreprezentacji po przeksztatceniach
129zl 8%zl _69z | _49z2 39z

silna nadreprezentacja

15
slaba nadreprezentacja

1.0

idealna reprezentacja

— 099

slaba niedoreprezentacja

— 0&6

silna niedoreprezentacja

1202 897l 69z | 497 3oz

Zrodto: opracowanie wlasne

Wyrdznione na rys. 6 segmenty moga stanowi¢ podstawg do réznicowania
oferty rynkowej dla okre§lonych grup klientow. Dzicki czemu mozna
zaproponowa¢ klientom te pakiety, zktorych beda najbardziej zadowoleni.
Ponadto, w marketingu bezposrednim, jest to niezwykle cenna informacja, dzigki
ktorej tatwiej jest przeprowadza¢ kampanie akwizycyjne. Przyktadowo, biorac pod
uwage wiek klienta i dotychczasowa informacje o wydatkach (kategoria
dochodowa), tatwej jest zaproponowaé okreslony pakiet, ktory wpisuje sig
w charakterystyke danego segmentu. Trudno oczekiwaé, ze klient z piatej lub
szostej grupy wiekowej bedzie zainteresowany pakietem dostepu do Internetu
w najwyzszej cenie. Dziatanie akwizycyjne prowadzone zgodnie z przyjeta mapa
segmentow, pozwola zaoszczgdzi¢ czas oraz $rodki, co w efekcie moze przetozyé
si¢ na wigkszy zwrot naktadéw z kampanii.

PODSUMOWANIE

Otrzymane w badaniu rezultaty pozwalaja na sformulowanie trzech
zasadniczych wnioskow.

1. Podejscie gradacyjne, poprzez identyfikacje zaleznoSci migdzy zmiennymi
i obiektami, jest pomocnym narzedziem do opisu danych wielowymiarowych.
Duza zaleta jest mozliwo$¢ wizualizacji, przez co poroOwnywanie i ocena
podobienstwa w danych jest tatwiejsza.
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2. Atrakcyjno$¢ oferty dostgpu do mobilnego internetu rézni si¢ w zaleznosci od
grupy wiekowej klientdow oraz ich kategorii dochodowej. Mozna zauwazy¢, ze
pakiety najtansze wybierane sa przez klientow najmtodszych i najstarszych.
Z kolei pakiety najdrozsze sa nabywane przez klientow z grupy wiekowe;j
26-35 lat..

3. Wyznaczone w badaniu segmenty nabywcoéw o podobnych cechach, moga by¢
podstawa do roznicowania oferty rynkowej dla okreslonych grup klientow.
W efekcie, tak zidentyfikowane grupy moga zosta¢ wykorzystane do tworzenia
odpowiednio dobranych strategii marketingowych w obszarze akwizycji
nowych klientow.
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GRADE ANALYSIS TO ASSESS
THE ATTRACTIVENESS OF INTERNET PACKAGES

Abstract: The aim of the study was to analyze the attractiveness
of the mobile internet offer. In this work the grade analysis approach was
used to visualize the data and to assess the similarity of internet packages
in terms of price and customers age groups. This allowed formulating
conclusions that the attractiveness of mobile internet packages varies
depending on the customers’ age and income category. At the same time
research has identified segments of customers with similar characteristics.

Keywords: grade analysis, internet, overrepresentation
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Streszczenie: W pracy przedstawiono probe ogoélnej oceny kondycji
wybranych firm deweloperskich notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych. Wykorzystano modele wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej, opracowane w Polsce. Podjeto rowniez probg oceny
wykorzystanych modeli. Do badania wybrano 17 duzych firm
deweloperskich: GTC, ECHO, POLNORD, LCC, GANT, DOM
DEVELOPMENT, RONSON, JW. CONSTRUCTION, ROBYG, TUP,
TRITON, ALTERCO, CELTIC, EDINVEST, INPRO, JHMDEV oraz
WIKANA. Analizie poddano dane finansowe spotek z bilanséw i rachunkow
wynikdw w okresie od 1 stycznia 2005 do 31 grudnia 2011.

Stowa kluczowe: polski rynek nieruchomos$ci, firma deweloperska,
wskazniki finansowe, analiza dyskryminacyjna

WSTEP

W ostatnich latach wzrosto zapotrzebowanie na wiarygodng informacje
o rynku nieruchomosci mieszkaniowych. Niewatpliwie jest to efekt Swiatowego
kryzysu finansowego oraz naglego zatamania kilkuletnich wzrostowych trendow
dla wskaznikoéw okreslajacych kondycj¢ rynku mieszkaniowego zaréwno w Polsce,
jak ina $wiecie.

Rzetelna informacja o rynku nieruchomosci mieszkaniowych ma
fundamentalne znaczenie dla bezpieczenstwa relacji pomigdzy uczestnikami rynku
obrotu nieruchomos$ciami i wzajemnego zaufania wszystkich jego uczestnikow.

Kompleksowa analiza kondycji firm ,budujacych” polski rynek
nieruchomosci mieszkaniowych jest i bedzie uzyteczna dla instytucji finansowych
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przy badaniu wiarygodnos$ci potencjalnych kredytobiorcow, jak réwniez moze by¢
pomocna przy tworzeniu ratingdbw deweloperow, ktore okreslalyby ich
wiarygodnos¢ dla potencjalnych nabywcow mieszkan.

Opierajac sie na danych z raportu BGZ kondycja rynku nieruchomosci na
swiecie pozostaje niekorzystna. Europejski rynek wykazuje spore zréznicowanie,
z dynamika cen: od -15,8 % w Irlandii w 2011 r. w relacji do 2010 i do 12,8 %
w stolicy Estonii w analogicznych latach. Przewaza jednak trend spadkowy,
dotykajac kraje silnie zadluzone, tj. Hiszpani¢, Wtochy czy Grecje.

W ostatnich latach na polskim rynku nieruchomosci wystgpuje spora
nadpodaz mieszkan. W 2011 r. w stosunku do roku ubieglego odnotowano
ok. 65,7% wzrost liczby nowych mieszkan oddanych do uzytkowania przez
deweloperow. Stanowi to po czgSci efekt odbudowywania podazy lokali
z rozpoczynanych po 2009 r., czyli po okresie ograniczania, nowych inwestycji.
Zwigksza si¢ rowniez udzial mieszkan o malej powierzchni uzytkowej,
co $wiadczy o poglebiajacym si¢ trendzie pogarszania si¢ zdolnosci kredytowej
Polakow.

Pomimo, iz notowani na WGPW deweloperzy moga si¢ pochwali¢
relatywnie nienajgorszymi wynikami z 2011 r., to branzowy indeks WIG-
DEWELOPERZY zanotowat blisko 50 % spadek swojej wartos$ci od stycznia do
grudnia 2011 r, a w okresie od stycznia do czerwca 2012 obnizyt swoja wartos¢
o blisko 8 %.

Zdaniem wielu ekspertow coraz nizsze ceny mieszkan i nowe zasady
realizowania inwestycji deweloperskich wg nowej ,,ustawy deweloperskiej” maja
w ciagu kolejnych wielu miesigcy zaszkodzi¢ calej branzy.

Warto zatem przeanalizowa¢ jak faktycznie radza sobie gldwne firmy
deweloperskie w Polsce i1 jaki obecny obraz sytuacji na rynku mieszkaniowym
mozna zobaczy¢ analizujac ich dane finansowe.

WYKORZYSTANIE ANALIZY DYSKRYMINACYJNEJ DO OCENY
KONDYCJI FIRM DEWELOPERSKICH

Modele dyskryminacyjne moga by¢ wykorzystywane w celu wczesnej
identyfikacji symptomoéw pogarszajacej si¢ sytuacji finansowej przedsigbiorstwa.
Ich zadaniem jest generowanie informacji o zagrozeniu efektywnosci
gospodarowania przedsigbiorstwa i1 utracie zdolnosci ptatniczej [Gotebiowski,
Ttaczata 2005].

Podstawowym narzedziem prognostycznym jest funkcja dyskryminacyjna,
ktorej posta¢ ogdlna jest nastepujaca [Prusak 2005]:

Z=a0+a1X1+a2X2+...+aan (1)
gdzie:
Z — warto$¢ funkcji dyskryminacyjne;j,
X, dlai=1, 2, ..., n— zmienne objasniajace (wskazniki finansowe),
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a,dlai=1, 2, ..., n — wspotczynniki funkcji dyskryminacyjnej,

ap — stala.

Interpretacji wyniku dokonuje si¢ na podstawie poréwnania obliczonej wartosci
Z funkcji dyskryminacyjnej z warto$cia graniczna, ktérej poziom ustalany jest
przez twoérce modelu. Zaklasyfikowanie podmiotoéw do roztacznych grup jest
prowadzone na podstawie wartosci Z.

Pierwsze modele dyskryminacyjne zostaly opracowane dla przedsigbiorstw

dziatajacych w warunkach ustabilizowanej gospodarki rynkowej [Nowak 2005].
Najbardziej eksponowane w literaturze sa modele: E.I. Altmana z 1968 r., W.H.
Beavera z 1966 r. oraz G. Weinricha z 1978 r.
W Polsce zainteresowanie tymi modelami i adaptowanie do polskich realiow
przypada na lata 90 XX wieku. W kolejnych latach r6zni autorzy mierzyli sig
z oszacowaniem najbardziej skutecznych modeli dyskryminacyjnych dla
warunkow rozwijajacej si¢, polskiej gospodarki.

Artykul ma na celu zaprezentowanie niektorych polskich modeli opartych
na analizie dyskryminacji i wykorzystanie ich do ogolnej oceny kondycji
wybranych 17 firm deweloperskich notowanych na Warszawskiej Gieldzie
Papierow Wartosciowych. Do analizy wybrano nastgpujace modele: Gajdki i Stosa
(1996), Hotdy (1996), Maczynskiej (1994), Sojaka i Stawickiego (1998), Gajdki
i Stosa (2003) oraz Maczynskiej i Zawadzkiego (2006).

Przedstawiane metody zostaly opracowane dla rynku polskiego
i w literaturze przedmiotu oceniane sa wysoko, co do swojej wartosci
prognostyczne;j.

Jednym z pierwszych modeli, ktéry zostal oszacowany dla warunkéw
polskich jest model opracowany przez J. Gajdk¢ i D. Stosa. Model ten zostat
wyznaczony w wyniku przeprowadzenia badan nad 40 przedsigbiorstwami,
z ktérych 20 zaliczono do grupy bankrutow, a 20 do grupy przedsigbiorstw
niezagrozonych upadioscia. Probe przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem
stanowily przedsigbiorstwa z branzy przemystowej, budowlanej i handlowej, ktore
byly notowane na gietdzie. Brak jest informacji z jakich branz pochodzily
przedsigbiorstva uznane za bankrutow. Analiza polegala na wyznaczeniu
20 wskaznikow finansowych, obliczonych na podstawie sprawozdan finansowych
z lat 1994-1995. Sposrod tych 20 wskaznikow do prezentowanego modelu
zakwalifikowano 5: [Prusak 2004]

X, = przychody netto ze sprzedazy/aktywa ogdlem(srednia warto$¢ w roku)

X, = zobowiazania krotkoterminowe(srednia warto$§¢ w roku) /koszty wytworzenia
produkcji sprzedanej *365

X3 = zysk netto/aktywa ogotem($rednia warto§¢ w roku)

X4 = zysk brutto/przychody netto ze sprzedazy

X5 = zobowiazania ogdtem/aktywa ogotem
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Warto$¢ graniczna, dla funkcji dyskryminacyjnej postaci:
Z=0,7732059-0,0856425-X; +0,000774- X, + )

+0,9220985 - X 3 +0,6535995- X 4 - 0,594687 - X 5

na podstawie ktorej dokonywana jest ocena zagrozenia upadtoscia wynosi 0,45.
Wiyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperow prezentowane sa w tablicy 1.

Tabela 1. Wyniki modelu Gajdki i Stosa (1996) dla spotek deweloperskich.

Dane na dzien: | 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM -0,4432 -0,0684 -0,2186 0,1105 0,3875 0,3426
POLNORD -0,0015 0,0587 0,0788 0,0906 0,0672 0,0614
GTC -1,7955 -0,1420 -0,9696 1,3167 2,2890 1,8031
DOMDEV 0,0344 0,0128 0,1455 0,2608 0,5467 0,6194
ECHO 0,0178 -0,0613 -0,0793 -0,0606 0,4600 0,4507
GANT -0,1158 -0,1619 0,0225 0,0442 0,4753 0,7064
JWCONSTR -0,1025 0,0537 0,0092 -0,0399 0,2747 *
LCCORP 0,2420 0,2569 -0,3968 0,0720 2,3167 *
RONSON -0,1222 0,1309 -0,0151 -0,0836 0,1515 *
ROBYG -0,2134 0,0359 -0,2967 -0,1372 * *
TUP -0,4961 0,2949 -0,0793 -0,1345 1,1713 0,4960
TRITON -0,1249 -0,1279 -5,1171 0,3637 -0,0144 2,421
ALTERCO 0,0275 0,2795 48,3182 * * *
CELTIC -4,4808 -0,0022 * * * *
EDINVEST 0,2793 0,3177 * * * *
INPRO 0,1629 0,1503 * * * *
JHMDEV -0,0804 * * * * *
WIKANA 0,1298 0,2981 0,6057 * * *
ZAGROZONE 7<=0,45 BEZPIECZNE Z>0,45

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Tak zte wyniki dla catej grupy analizowanych firm deweloperskich wynikaja po
pierwsze z grupy wskaznikow wybranych do modelu, po drugie ze specyfiki
branzy. Az trzy z uzytych wskaznikow odwotuja si¢ do wartosci aktywow, ktore w
firmach deweloperskich sa wyjatkowo duze ze wzgledu na dwie pozycje: zapasy
oraz nieruchomosci inwestycyjne.' Decydujacym w ocenie jest rowniez wskaznik
zadluzenia (Xs). Dlatego tez cata grupa analizowanych firm w ostatnim okresie
znalazta si¢ w kategorii podmiotow zagrozonych bankructwem.

Kolejny model opracowal A. Hotda. Okres badan obejmowat lata
1993-1996. Badanych bylo 40 przedsigbiorstw niezagrozonych bankructwem oraz
40, ktore zbankrutowaty. Podmioty te zawieraly si¢ w grupie 45-74 EKD’ (m.in.
budownictwo, hotele i restauracje, posrednictwo finansowe i inne). Zostaty utozone
branzowo i poddane analizie wskaznikowej. W koncowej postaci modelu liczbg
wskaznikow zredukowano do 5:

X = majatek obrotowy / zobowiazania krotkoterminowe

" Opis obu pozycji charakterystycznych dla branzy znajduje si¢ w PODSUMOWANIU.
? Europejska Klasyfikacja Dziatalnosci
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X, = (kapitat obcy / pasywa ogotem) * 100

X3 = (zysk netto / $rednia warto$¢ aktywow ogotem ) * 100

X4 = ($rednia warto$¢ zobowiazan biezacych / koszt wytworzenia sprzedanych

produktow, towarow i materialow) * 360

Xs = przychody ogotem / srednia warto§¢ aktywow ogotem

Jednostki gospodarcze z wartoscia funkcji dyskryminacyjnej postaci:
Z=0,605+0,681-X;-0,0196-X,+0,00969-X; +
+0,000672- X4 +0,157- X5

powyzej 0,1 okreslane sa, jako te z matym prawdopodobienstwem bankructwa, a te
ponizej -0,3 to te zagrozone upadtoscia z duzym prawdopodobienistwem. Obszar
niepewnos$ci, czyli przedzial warto§¢ funkcji Z narazonych na znaczne
prawdopodobienstwo btednych klasyfikacji zostat okreslony na poziomie
od -0,3 do 0,1. [Hotda 2001]

Wiyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperéw prezentowane sa w tablicy 2.

3)

Tabela 2. Wyniki modelu Holdy (1996) dla spotek deweloperskich.

dDZaiIE:Ie'l'na 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM 1,3932 1,9276 1,6823 1,7586 2,1580 1,3034
POLNORD 2,2181 3,1301 2,6067 3,6826 3,7372 -0,1502
GTC 1,0228 1,9372 2,0319 2,3905 3,8272 2,5486
DOMDEV 1,6323 2,3266 2,3794 3,8988 3,6897 2,2068
ECHO 1,5714 1,4685 1,1395 1,3897 1,7311 1,1873
GANT 1,0518 1,6229 1,6532 1,5646 1,8337 2,3872
JWCONSTR 0,8947 0,8487 0,5564 0,2042 0,9791 *
LCCORP 7,2214 7,5085 5,1576 2,9848 5,0334 *
RONSON 2,7667 2,4503 2,4295 2,6406 2,3837 *
ROBYG 1,9007 4,1312 2,4494 3,3890 * *
TUP 1,0781 2,2524 6,7781 6,8355 1,9113 1,4113
TRITON 3,8224 1,1318 9,9733 1,6987 1,7997 0,6969
ALTERCO 3,5796 2,2526 1,9056 * * *
CELTIC 1,5269 5,1703 * * * *
EDINVEST 2,5262 1,1523 * * * *
INPRO 1,4484 1,2414 * * * *
JHMDEV 2,4613 * * * * *
WIKANA 1,1617 1,0539 1,4021 * * *
ZAGROZONE Z<-0,3 NIEOKRESLONE - 0,3 <=Z<=0,1 BEZPIECZNE Z > 0,1

Zrodto: obliczenia whasne

W ocenie deweloperow decydujace w funkcji Hotdy byly wskazniki (X;)
(podstawowy wskaznik ptynnosci) oraz (X,) (wskaznik obrotu zobowigzan),
natomiast wskazniki zyskownos$ci majatku (X3) oraz rotacji majatku (Xs) miaty
niemal zerowe warto$ci. Ogodlnie firmy zostaly zweryfikowane pozytywnie,
bowiem pozycje zapasy i nieruchomosci inwestycyjne nie byly eksponowane
w uzytych wskaznikach.
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Badania nad modelem dyskryminacyjnym dostosowanym do polskich
warunkow prowadzita rowniez E. Maczynska. Dokonata ona adaptacji funkcji
O. Jacobsa, stuzacej ocenie wiarygodnosci kredytowej podmiotéw, dokonywanej
przez zagraniczne instytucje finansowe oraz banki. Posta¢ funkcji opracowana
zostata relatywnie dawno, ale jej wartosci prognostyczne sa wysokie. Przyjete
w modelu wagi uwzgledniaty znaczenie poszczegdlnych wskaznikow dla ogolnej
kondycji finansowej przedsigbiorstwa. [Maczynska, 1994]

Wskazniki finansowe uzyte do konstrukcji modelu maja postaé:
X = (wynik brutto + amortyzacja) /zobowigzania ogotem

X, = aktywa ogo6lem/zobowiazania ogotem

X3 = wynik brutto/aktywa ogotem

X4 = wynik brutto/przychody ze sprzedazy

Xs = zapasy/przychody ze sprzedazy

Xe = przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem

Dokonujac interpretacji funkcji dyskryminacyjne;j:

Z=],5'X] +0,08‘X2 +]0'X3 +5'X4-0,3'X5 +0,]'X6 (4)

nalezy opiera¢ si¢ na nastgpujacych zasadach: Z<=0 to przedsigbiorstwo zagrozone
upadioscia w perspektywie 1 roku, jesli 0<Z<1 przedsigbiorstwo jest stabe, ale
niezagrozone upadlo$cia, jezeli 1<=Z<=2 to przedsigbiorstwo jest dos¢ dobre,
a Z>=2 oznacza przedsigbiorstwo bardzo dobre.

Wiyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperow prezentowane sa w tablicy 3.

Tabela 3. Wyniki modelu Maczynskiej (1994) dla spotek deweloperskich.

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Dane na dzien: |2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM 5,3170 5,0243
POLNORD
GTC 12,5433 20,7889 17,7549
DOMDEV 2,3892 3,9914 3,4797
ECHO 2,6809 1,7271 1,8845 6,5745 6,7535
GANT 0,0985 1,5412 5,1738 8,0400
JWCONSTR 1,0940 2,7002 *
LCCORP 2,3262 0,6713 14,9333 *
RONSON 2,047 -
ROBYG . -

TUP 12,0238

TRITON |

ALTERCO 1,5364 290,1056 * *

CELTIC 0,5070 - - - -

EDINVEST 3,2081 1,3360 * * * *

INPRO 1,3833 1,5978 * * * *

JHMDEV 0,0316 - - - - -

WIKANA 1,5424 2,3309 1,8342 * * *
BARDZO DOBRE S >2 DOBRE 1<S<=2 SLABE 0<S<=1 | ZtE S<0 |

W modelu Maczynskiej wskazniki, ktére najsilniej decydowaly o ocenie
danej firmy to rentownos$¢ obrotu (X4) oraz odwrotnos$¢ rotacji zapaséow (Xs).
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Widoczne jest duze zréznicowanie w ocenie przedsigbiorstw. Silnie skrajne

wyniki, ktore pojawiaja si¢ w tej tablicy wynikaja z pewnych wartosci liczbowych,

ktore znalazty si¢ w raportach finansowych firm pod odpowiednia kategoria, ale

nie zostaty w zaden spos6b dodatkowo opisane.

Model Sojaka i Stawickiego w przeciwienstwie do pozostatych, sktada si¢ z trzech

funkcji klasyfikacyjnych dla: przedsigbiorstw dobrych, $rednich i zagrozonych

upadkiem. Badacze objeli analiza 58 przedsigbiorstw, obliczajac 20 wskaznikow

finansowych na podstawie informacji pochodzacych z 1998 roku. Autorzy

wytypowali nastgpnie (za pomoca techniki zwanej analiza skupien) sposrod 20

wskaznikéw 11, ktore w sposob najlepszy dyskryminuja grupy. Nastepnie sposrod

tych 11 wskaznikéw wybrano 7 najlepszych [Prusak 20047]:

X, = (wynik finansowy netto/przecigtna warto$¢ majatku obrotowego) - 100;

X, = (aktywa obrotowe - zapasy - rozliczenia m/o czynne) /zobowigzania

krotkoterminowe;

X; = przecigtny kapitat pracujacy/przecigtna warto$¢ aktywow;

X4 = (wynik finansowy netto/przecigtna wartos¢ kapitatu wtasnego) - 100;

Xs = (wynik finansowy netto/przecigtna wartos¢ majatku trwatego) - 100;

Xe = (wynik finansowy netto + odsetki od kapitatow obcych - podatek dochodowy)
/przecigtna warto$¢ aktywow;

X7 = aktywa obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe;

i na ich podstawie zbudowano trzy nastgpujace funkcje klasyfikacyjne:

Przedsiebiorstwo 5, =-0,1144-X;+0,5178- X, -20,4475- X3 +

)
-0,0661- X4 +0,0663- X5-50,461- X6 +1,8358 - X7 - 11,6499
Przedsiebiorstwo ¢pogniec =-0,0586 - X[ -3,3608- X, +10,7088- X 3 + ©)
+0,01455-X4-0,066- X5 +4,5837-Xg+0,24329- X7 - 2,3393
Przedsiebiorstwo j,p,e =-0,0153-X;+2,0482- X5 +9,637- X35+ N

+0,1714-X;-0,0091- X5 -15,78- Xg -0,0018 - X7 - 5,992

O przydziale do odpowiedniej grupy przedsigbiorstw decyduje najwigkszy dodatni
wspotczynnik. Wyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperéw prezentowane
sa w tablicy 4.

Grupa wskaznikéw wybrana do powyzszych funkcji koncentruje si¢ na
rentownos$ci, a w zwiazku z tym bezposrednio lub posrednio odwotuje si¢ do
zapasow, ktore u duzych deweloperow stanowia w wigkszosci bank ziemi. Zatem
mozna zauwazy¢, ze modele te gorzej ocenity kondycje duzych firm, natomiast
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zdecydowanie lepiej malych deweloperow, ktorzy nadwyzki finansowe lokowali
w biezaca dziatalno$¢, a nie w powigkszanie majatku.

Tabela 4. Wyniki modeli Sojaka i Stawickiego (1998) dla spotek deweloperskich.

Dane na dzien: | 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM Max<0 Max<0 Max<0 Max<0 DOBRE DOBRE
POLNORD SREDNIE SREDNIE SREDNIE DOBRE DOBRE ZLE
GTC ZLE Max<0 Max<0 Max<0 DOBRE DOBRE
DOMDEV ZLE ZLE ZLE ZLE ZLE ZLE
ECHO Max<0 Max<0 Max<0 Max<0 Max<0 Max<0
GANT Max<0 SREDNIE SREDNIE Max<0 DOBRE DOBRE
JWCONSTR Max<0 Max<0 Max<0 Max<0 DOBRE *
LCCORP DOBRE DOBRE SREDNIE SREDNIE DOBRE *
RONSON SREDNIE DOBRE Max<0 ZLE DOBRE *
ROBYG SREDNIE DOBRE SREDNIE SREDNIE * *
TUP SREDNIE DOBRE DOBRE DOBRE DOBRE DOBRE
TRITON SREDNIE SREDNIE SREDNIE DOBRE Max<0 Max<0
ALTERCO DOBRE DOBRE Max<0 * * *
CELTIC ZLE Max<0 * * * *
EDINVEST DOBRE Max<0 * * * *
INPRO DOBRE DOBRE * * * *
JHMDEV SREDNIE * * * * *
WIKANA Max<0 Max<0 DOBRE * * *

Zrbdlo: obliczenia wlasne

Kolejny model Gajdki i Stosa z 2003 r. powstatl z mysla o ocenie kondycji
finansowe] przedsigbiorstw notowanych na warszawskiej Gietdzie Papierow
Wartosciowych. System ten opracowano na podstawie zbilansowanej proby
sktadajacej si¢ z 34 obiektow: 17 przedsigbiorstw upadlych, ktéorym
przyporzadkowano 17  jednostek ,,zdrowych” o podobnym  profilu
dziatalnos$ci.[Kisielinska, Waszkowski 2010]

Oszacowany liniowy model dyskryminacyjny przyjat nast¢pujaca postac:

Z=-0,3342-0,000500- X; +2,055200- X 5 +1,726000- X 3 +
+0,115500- X,

Wykorzystano w nim cztery wskazniki finansowe:

X; = $rednia warto$¢ zobowiazan; krotkoterminowych / koszt wytworzenia
produkcji sprzedanej * 360 dni;

X, = zysk netto / srednia warto$¢ aktywow w roku;

X3 = zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy;

X4 = aktywa ogoétem / zobowiazania ogdtem,;

Wyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperow prezentowane sa w tablicy 5.

Wartoscia graniczna dla modelu jest zero. Dla Z < 0 przedsigbiorstwo

klasyfikowane jest do grupy zagrozonych upadkiem, dla Z > 0 do grupy jednostek

o dobrym standingu. Obszar niepewnosci w tym modelu miesci si¢ w przedziale

<-0,49; 0,49>.

®)
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Decydujacym wskaznikiem w ocenie kondycji deweloperow byl wskaznik (Xy),
czyli odwrotno$¢ stopy zadtuzenia. Natomiast wskazniki: obrotu zobowiazan (X)

oraz zyskowno$ci majatku (X,) dawaty niemal zerowe wyniki.

Tabela 5. Wyniki modelu Gajdki i Stosa (2003) dla spotek deweloperskich.

Zrodto: obliczenia wilasne

Dane na dzief: | 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM 2,3646 3,6555 3,0748 4,0738 5,1645 4,6715
POLNORD 4,5471 4,5961 4,6933 4,2891 5,3784 1,6868
GTC 3,3598 0,7549 8,1998 11,6324 10,5764
DOMDEV 34195 3,5350 3,6232 4,0659 4,4723 4,1629
ECHO 3,8099 3,6229 3,5196 3,4915 5,2853 52148
GANT 3,3203 34275 3,7262 3,8798 5,3720 6,2427
JWCONSTR 2,8985 2,9695 2,7167 2,3952 3,1953 *
LCCORP 6,8902 8,1411 5,0111 4,8991 12,1271 §
RONSON 4,0300 4,8198 4,0089 3,5681 3,9626 -
ROBYG 3,1437 3,9734 2,5738 2,6587 §
TUP 3,5389 6.3768 5,2169 4,9445 8,8290 6,2458
TRITON 3,2877 28196 |SIPIO7080  4,9308 4,3116 2,5977
ALTERCO 4,0170 67213 - - - -
CELTIC S IRERE - § § g
EDINVEST 5,3583 3,4460 - - g 8
INPRO 3,9562 3,2574 * * * *
JHMDEV 3,4832 * * * * *
WIKANA 3,3491 3,7906 3,9198 - - g
BEZPIECZNE Z>=0

Ostatni z prezentowanych polskich modeli to model E. Maczynskiej i M.

Zawadzkiego z 2006 r. Autorzy przeprowadzili badania na zbilansowanej probie
80 spotek notowanych na GPW w Warszawie, wykorzystujac sprawozdania
finansowe z lat 1997-2001 oraz obliczone na ich podstawie wskazniki finansowe.
W badaniach wykorzystano 45 wskaznikoéw charakteryzujacych rentownos$é,
pltynnos$¢, poziom zadluzenia, sprawno$¢ operacyjng oraz dynamikg wzrostu
przedsigbiorstw. Do prezentowanego modelu wybrano cztery wskazniki:

X = (wynik brutto + amortyzacja) /zobowiazania ogdlem

X, = aktywa ogotem/zobowiazania ogotem

X3 = wynik brutto/aktywa ogdtem

X4 = wynik brutto/przychody ze sprzedazy

a funkcja dyskryminacyjna ma nastgpujaca postac:

Z=9498X;+3,566X,+2,903X3+0,452X 4 - 1,498 )

Punktem granicznym dla tego modelu jest warto$¢ zero, a zagrozenie wystepuje,
jesli Z <0.

Wiyniki klasyfikacji dla analizowanych deweloperow prezentowane sa w tablicy 6.
Podobnie jak w poprzednim modelu decydujacym wskaznikiem w ocenie kondycji
deweloperow byt wskaznik odwrotnosci stopy zadluzenia (X,). W niektérych
szczegdlnych przypadkach podmiotow, u ktorych negatywna wycena
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nieruchomosci inwestycyjnych miata duzy wpltyw na wynik finansowy firmy,
odwotujace si¢ do tegoz wyniku wskazniki (X;) oraz (X4) wptywaty na ogolna zta
oceng firmy.

Tabela 6. Wyniki modelu Maczynskiej i Zawadzkiego (2006) dla spotek deweloperskich.

Dane na dzien: | 2011-12-31 | 2010-12-31 | 2009-12-31 | 2008-12-31 | 2007-12-31 | 2006-12-31
RAZEM 3,8280 5,8827 4,8754 6,4398 9,0073 9,1300
POLNORD 7,8109 7,2934 7,7850 7,7080 9,4807 1,2915
GTC 0,4313 4,7413 2,7054 7,9992 11,6029 14,4030
DOMDEV 5,9828 6,1690 6,9384 8,5288 11,5581 10,4815
ECHO 5,2231 5,3728 5,2286 5,1084 7,7065 7,8775
GANT 5,3702 5,4780 6,6491 6,7463 8,6262 12,3544
JWCONSTR 4,7352 5,4890 4,8553 3,8992 6,5135 *
LCCORP 12,6037 15,9962 9,2024 7,9780 11,1042 *
RONSON 6,8113 9,3721 6,7377 5,5515 6,9425 *
ROBYG 5,0037 7,1325 3,6464 3,8729 * *
TUP 6,5537 10,8718 9,3151 8,8570 13,1765 12,0708
TRITON 5,1151 4,3557 0,2769 11,1885 7,5481 5,2444
ALTERCO 6,9745 13,4071 44,6815 * * *
CELTIC -7,5410 25,6817 * * * *
EDINVEST 12,7355 6,5144 * * * *
INPRO 7,6722 6,2745 * * * *
JHMDEV 5,8136 * * * * *
WIKANA 6,1827 7,9419 8,4458 * * *
ZAGROZONE Z <0 BEZPIECZNE Z>=0

Zrodlo: obliczenia wlasne
PODSUMOWANIE

Zasady wyznaczane przez rynek determinujace dziatalnos¢ przedsigbiorstw

sa stale weryfikowane przez otoczenie zaro6wno mikro, jak i makroekonomiczne.
Wezesnym wykryciem pogorszania si¢ sytuacji firmy, w skrajnym przypadku
ryzyka bankructwa, sa zainteresowane podmioty bezposrednio zwiazane
z przedsigbiorstwem, migdzy innymi: wiasciciele, akcjonariusze, kooperanci, jak
rowniez instytucje finansujace dzialalnos¢ firmy.
W tym celu zostaly opracowane liczne wskazniki finansowe, obliczane na
podstawie danych finansowych firmy, ktore stanowia podstawg do oceny jej
sytuacji finansowej. Niestety zarowno trudnos¢ wilasciwego doboru, jak
i ztlozono$¢ interpretacji oraz znaczna liczba wskaznikow analizy finansowej,
utrudniaja  dokonanie jednoznacznej oceny sytuacji finansowej danego
przedsigbiorstwa. [Lichota 2009]

Analiza zagrozenia finansowego badanych spotek wskazuje, ze
zastosowanie poszczegélnych modeli dyskryminacji nie daje gwarancji
jednoznacznej oceny ich kondycji ekonomiczne;j.

W funkcjach dyskryminacyjnych wykorzystuje si¢ wskazniki finansowe, ktorych
jest zbyt wiele, aby wybra¢ jedynie tych kilka najwazniejszych dla danego
przedsigbiorstwa. Zdarza si¢, ze w modelu wykorzystane beda wskazniki, ktore w



298 Monika Zielinska-Sitkiewicz

zestawieniu z reszta beda generowaé pozytywny lub negatywny wplyw na oceng
kondycji firmy. Moze to catkowicie zmienia¢ poglad na kondycj¢ finansowa tego
samego przedsigbiorstwa.

Kazda z analizowanych funkcji dyskryminacyjnych oparta jest na innym
zestawie wskaznikow 1 lepiej, badZz gorzej analizuje stan finansow danego
dewelopera. Co jest bardzo charakterystyczne dla branzy i powinno by¢ brane pod
uwage w ocenie wskaznikowej kondycji firm deweloperskich to dwie pozycje
bilansowe: zapasy i nieruchomosci inwestycyjne.

Firmy developerskie sa w swej istocie firmami ustugowymi. Rzadko kiedy
same cokolwiek wytwarzaja i poza nielicznymi przypadkami nie zajmuja si¢
handlem zakupionych mieszkan. W zasadzie cala ich ,,produkcja” polega na tym,
ze zlecaja firmom budowlanym wybudowanie na swoim gruncie budynkow. Tak
wybudowane produkty sa sprzedawane jako ,,produkty” dewelopera.

Czesto grunt, w zaleznosci od przyjetych zasad rachunkowo$ci w spotce, jest
wykazywany poczatkowo w zapasach, jako ‘materialy’, by potem wraz
z ewentualnym rozpoczeciem lub zakonczeniem budowy, przejs¢ odpowiednio do
‘produkcji w toku’ lub ‘produktow gotowych’.

Czasem ze wzgledu na dopuszczana przez firme¢ mozliwos$¢ odsprzedazy gruntow,
kwalifikowane one sa do ‘aktywow trwatych’, jako nieruchomosci inwestycyjne.
Niektore przedsigbiorstwa w latach prosperity tworzyly tzw. ,bank ziemi”
angazujac w to ogromne $rodki finansowe. Niektore ,,banki ziemi”, np. w Polnord
SA sg tak duze, ze nawet sama spotka kwalifikuje cz¢$¢ gruntow do dziwnej
z punku widzenia rachunkowosci kategorii ‘zapasy dtugoterminowe’.

Niektore spotki wykazywaty sig¢ wielka zapobiegliwo$cia w gromadzeniu zapaséw
ziemi, np. Robyg (2009 rok) posiadat grunty na 85 lat ,,produkcji”’, by po dwoch
latach i czg$ciowej sprzedazy gruntdw (ze strata), zej$¢ do skromnych 22 lat.

Z drugiej strony, sa i takie spolki, ktéore maja minimalny bank ziemi,
niepozwalajacy na domniemanie zamiaru kontynuowania  dzialalnosci
deweloperskiej, np. EDINVEST (2011 rok) — zapas ziemi na 10 miesigcy.
Niezaleznie od opinii i ocen rozmiaréw dziatania poszczegdlnych spotek
w budowaniu ,,bankéw ziemi”, nalezy stwierdzi¢, ze warto$¢ zapasOw gruntow
stanowi wyjatkowo duzy element sumy aktywow obrotowych, gdyz nawet przy
bardzo ostroznym nabywaniu gruntow, przy faktycznych procesach
technologicznych i administracyjno-prawnych, spotka powinna mie¢ ich zapas, na
co najmniej 3,5-4 lata (przy zatozeniu kontynuowania tej dziatalnosci).

Z kolei Nieruchomosci inwestycyjne to takie nieruchomos$ci, ktore
wiasciciel utrzymuje liczac na wzrost ich wartosci, celem sprzedazy z zyskiem
innym inwestorom. Z czg$ci nieruchomosci inwestycyjnych wilasciciele czerpia
bezposrednie korzysci z tytulu np. dzierzaw (biurowce, centra handlowe). Czgsé¢
nieruchomosci inwestycyjnych nie jest uzytkowana w ogole i czeka na lepsze
czasy.

Cecha charakterystyczna pozycji Nieruchomosci Inwestycyjnych jest wyjatkowe
podejscie do ich wyceny, zwlaszcza wtedy, gdy wycena zwigksza ich warto$¢.
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Co ciekawe nie ma jasnych, narzuconych przez prawo regut dokonywania wyceny.
Mozna jej dokonaé, ale nie jest obowiazkowa. Ponadto w przeciwienstwie do
innych wycen zwigkszajacych wartos¢ aktywow trwalych (np. srodkow trwatych,
akcji), wynik wyceny wprost wplywa na wynik finansowy, a nie jak w innych
przypadkach na Kapitaty z wyceny.

Stad olbrzymia pokusa i mozliwosci, by tak dobra¢ metodologi¢ wyceny, tak
dobra¢ wyceniajacego, tak dobra¢ ceng¢ za wyceng, by efekt wyceny poprawiat
wynik finansowy, z ktorego Zarzad spotki jest rozliczany przez akcjonariuszy
i tzw. rynek.

Nawet specjalisci zajmujacy si¢ ocena spotek zawsze analizuja wynik finansowy,
natomiast niemal nigdy nie zaglebiaja si¢ w pozycje bilansowa Kapitaty z wyceny,
o ile taka pozycja jest w ogole w sprawozdaniu finansowym wyszczegolniona,
a nie skumulowana z innymi kapitatami.

Analiza danych za lata 2008 - 2011, kiedy to nawet przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego za 2008 rok (okolo marca/kwietnia 2009 roku) byto
wiadomo, ze jest co$ takiego jak kryzys S$wiatowy, deweloperzy wykazuja
zaskakujaco odmienne wyceny nieruchomosci, zwtaszcza, ze wycen dokonywano
w latach o podobnej, raczej niskiej koniunkturze rynku nieruchomos$ci. W latach
2008 - 2011 (dla ogoétu spdtek) wyceny roczne wahaly si¢ od optymistycznego
1.444 mld PLN, do pesymistycznej straty 1.053 mld PLN.

Niejednokrotnie odnosi si¢ wrazenie, ze dodatnia wycena nieruchomosci
inwestycyjnych stanowi swego rodzaju "kolo ratunkowe" dla katastrofalnego
wyniku finansowego, by w czasach, gdy wynik ten jest lepszy dokonaé¢ wyceny
korygujacej wczesniejsze poprawienie wyniku.

Takze metodologia wycen opisana w sprawozdaniach finansowych znaczaco si¢
rozni. Czasem sama wycena wyglada na po prostu rzetelna, a dopiero
przestudiowanie przestrzeni czasowej i kosztowej nabytych, sasiadujacych z soba
nieruchomosci wskazuje jednoznacznie na dzialalnos¢ dla pozoru (niewazna
z mocy prawa na podstawie KC), majaca na celu zmanipulowanie danymi w celu
wprowadzenia w btad odbiorcow sprawozdan finansowych. Zwlaszcza, gdy dzieje
si¢ to przeddzien emisji nowych akcji na GPW, a wynik finansowy z realnej
dziatalnos$ci spotki trzeba ratowaé za wszelka ceng.

WNIOSKI

e Podsumowujac wyniki 17 spotek z ich sprawozdan finansowych nalezy
stwierdzi¢, iz kondycja wigkszosci deweloperow jest nienajgorsza, cho¢
niewatpliwie panujacy na rynku kryzys jest odzwierciedlony w danych
finansowych analizowanych spotek.

e Poddajac analizie dane deweloperow, szczegdlnie dotyczy to duzych firm,
nalezy z przenikliwa doktadnoscia przestudiowa¢ wyzej wymienione pozycje
bilansowe i uwzgledni¢ specyfike branzy w wyciaganych wnioskach.
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e We wszystkich wskaznikach odwotujacych si¢ bezposrednio lub posrednio do
kategorii Zapasy, czyli Zapasy, Aktywa obrotowe, Aktywa trwate (w czesci
dotyczacej ‘nieruchomosci inwestycyjnych’) i Aktywa, wystapia istotne roéznice
w ocenie sytuacji dla dzialalno$ci deweloperskiej w stosunku do innych branz
gospodarczych. Powinno bra¢ si¢ to pod uwage poszukujac gotowych metod
analizujacych kondycje¢ firmy, takich jak np. modele dyskryminacji.

e Co do zaprezentowanych sze$ciu modeli dyskryminacyjnych to trudno w peni
i rzetelnie oceni¢ ich skuteczno$¢ dla branzy deweloperskiej, nie posiadajac
spotki, w analizowanej grupie przedsigbiorstw, ktéra oglosita upadtosc.
Poréwnujac jedynie wyniki analizy wskaznikowej, jaka przeprowadzila autorka,
z podanymi w pracy ocenami funkcji dyskryminacyjnych dla spoétek
deweloperskich mozna stwierdzi¢, ze najlepiej poradzil sobie model Gajdki
i Stosa (2003). Faktycznie wskazniki finansowe obu wyréznionych przez model
w 2011 r. firm: GTC i CELTIC wskazuja na potencjalne zagrozenia.

e Niewatpliwie najwigkszymi zaletami modeli dyskryminacyjnych sa: prostota
ich wykorzystania oraz duza skuteczno$¢ dla homogenicznych danych.

e Glownymi wadami tych modeli sa jednak: nieprzeno$no$¢ oraz niska
skuteczno$¢ dla danych niehomogenicznych, co jest wyraznie zauwazalne
w zréznicowanych i nie do konca stusznych ocenach kondycji deweloperow.
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THE APPLICATION OF MULTIVARIATE DISCRIMINANT
ANALYSIS TO EVALUATE THE CONDITION OF DEVELOPERS

Abstract: The paper contains consideration about usage discriminant
analysis in financial audit of developers. 17 major developers, which are
listed on the Warsaw Stock Exchange ( WSE) were selected for study : GTC,
ECHO, POLNORD, LCC, GANT, HOUSE DEVELOPMENT, RONSON,
JW. CONSTRUCTION, ROBYG, TUP, TRITON, ALTERCO, CELTIC,
EDINVEST, INPRO, JHMDEV and WIKANA. The analysis encompassed
financial data from balance sheets and from profit and loss account in the
period from January 1, 2005 to December 31, 2011.

Keywords: Polish real estate market, developer, financial ratios, discriminant
analysis
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Streszczenie: Jako$¢ strony internetowej ma istotny wplyw na postrzeganie
przez uzytkownikdéw serwisu instytucji, do ktdérej dana strona nalezy. Wobec
tego istotng kwestig jest ocena jakos$ci serwisOw internetowych oraz wybor
kryteriow tej oceny. W pracy zaproponowano metodg selekcji istotnych
kryteriow oceny jakosci serwisow internetowych, oparta na indywidualnym
wskazniku pojemnosci informacyjnej Hellwiga.

Stowa kluczowe: ocena jakosSci serwisow internetowych, selekcja kryteriow,
pojemno$¢ informacyjna Hellwiga

WSTEP

Na $wiecie, wg danych z 2012 roku, z niemal 677 mln stron internetowych
korzysta 2,267 mld uzytkownikoéw [Internet World Stats, 2012] [Netcraft, 2012].
W sytuacji powstawania ,,spoleczenstwa informacyjnego” czerpiacego informacje
i,,zalatwiajacego” sprawy urzedowe za posrednictwem Internetu, jakos$¢ strony
internetowej 1 mozliwo$¢ ,,zatatwienia” za jej posrednictwem okreslonej sprawy
badz przeprowadzenia transakcji handlowych ma istotny wplyw na postrzeganie
danej instytucji przez uzytkownikow serwisu i na liczbg uzytkownikow. Teza ta w
roznej formie pojawia si¢ w wielu publikacjach dotyczacych oceny serwisow
internetowych roéznego rodzaju. Hwang stwierdza, ze ,,zla jako$¢ strony moze
powodowac utratg zaro6wno potencjalnych sprzedazy jak i powtoérnych odwiedzin”
[Hwang i in., 2011]. Lin w kontekscie jakosci portali internetowych zaznacza, ze
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»uzytkownicy maja wiele opcji, ktére potencjalnie redukuja lojalnos$¢; oni moga
przenies¢ si¢ gdziekolwiek indziej (do innego portalu) i nie wroci¢” [Lin i in.,
2005]. Z kolei, wg Grigoroudisa “nowoczesne strony prezentuja znaczne
zréznicowanie cech i ztozonos$¢ struktury. Podobnie jak we wszystkich systemach
informacyjnych, ocena jest aspektem ich rozwoju i dziataniem przyczyniajacym si¢
do maksymalnego wykorzystania zasoboéw zainwestowanych w witryng”
[Grigoroudis i in., 2008]. Ocena jakosci serwisow internetowych, jest wigc bardzo
wazna. Nalezy zadba¢ o to, aby byta ona jak najbardziej wiarygodna
i w maksymalnym  stopniu  odzwierciedlata  preferencje  uzytkownikow.
Jednoczesnie powinno sig¢ ja uzyskiwa¢ jak najmniejszym naktadem kosztow
i pracy.

PROBLEM BADAWCZY

W literaturze wyroznia si¢ wiele modeli oceny jakosci witryn WWW, m.in.:
eQual [Barnes i Vidgen, 2006], Ahn, e-Servqual i liczne modele relacyjne, oparte
np. na procedurze AHP [Lin, 2010]. Kazdy ze stosowanych modeli r6zni si¢ od
pozostatych: wykorzystywanymi kryteriami opisu jakosci, ich liczba, skala
oceniania oraz metodyka pozyskiwania wartosci ocen.

Podstawowy problem dotyczacy modeli oceny dotyczy pozyskiwania ocen.
Do tego celu mozna si¢ postuzy¢ ocena ekspercka, ankietg lub $ledzeniem $ladow
uzytkownikow. Sledzenie $ladéw uzytkownikéw jest metoda bardzo kosztowna
finansowo, czasowo i obliczeniowo. Wymaga to specjalistycznych urzadzen lub
programéw, Sledzacych np. ruch gatek ocznych uzytkownika lub wskaznika
myszy. Zebranie danych w ten spos6b wymaga znacznego czasu, wigc dane do
analizy pochodza z bardzo malej proby badawczej. Dodatkowo przetworzenie tych
danych wymaga skomplikowanych obliczen. Jednoczesnie stosowalnos$¢ tej
metody jest ograniczona do badania uzytecznosci serwisow internetowych, a nie
ich jakosci. Metody ankietowa i ekspercka wykorzystuja duza ilo$¢ kryteriow, wigc
sa kosztowne czasowo. Ponadto ankietowani i eksperci czgsto skarza si¢ wlasnie na
duza liczbg kryteriow oceny, ktéra moze powodowac niedbatos¢ w ocenie
i obniza¢ poprawnos¢ ocen.

Podobny problem dotyczy metodyki tworzenia modeli oceny jako$ci
serwisow internetowych. Podczas tworzenia nowych modeli oceny, ich autorzy
bazuja zazwyczaj na istniejacych modelach badania jakosci serwiséw, wybierajac
znich kryteria oceny, ktore wydaja si¢ odpowiednie do zastosowania w ich
autorskiej metodzie. Dzialanie to jest wykonywane przez autoréw zazwyczaj
w formie niesformalizowanej, bazujacej na analizie literatury i wlasnych
przemysleniach [Lin, 2010]. Jest to podejscie eksperckie, rzadko opierane na jasno
sformutowanych metodologiach i analizach, a zazwyczaj charakteryzuje si¢ ono
pewna chaotycznoscia. Dodatkowo istnieje ryzyko, ze w tworzonych w ten sposob
modelach beda funkcjonowaly kryteria o niewielkiej rzeczywistej wadze, ktore nie
sa istotne dla uzytkownikéw serwisu internetowego. Wystepuje tutaj pewien rodzaj
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tzw. ,,przeklenstwa wymiarowosci”’, polegajacy na problemie wyboru sposrod
wielu wskaznikow jakosci tylko takich, ktore sa przydatne w ocenie jakosci
serwisow okreslonego typu.

Niektorzy autorzy, przy wyborze kryteridw stosuja bardziej sformalizowane
podejscie: na podstawie badania ankietowego dokonuja oni grupowania kryteriow
poprzez metodg statystyczna, tj. analiz¢ czynnikowa. Eliminuja oni kryteria, ktore
wedlug wynikow analizy nie przynaleza do Zadnej z uzyskanych grup kryteriow,
czy tez do zadnego z uzyskanych wymiaréw jakosci [Ho i Lee, 2007][Ou 1 Sia,
2010][Hwang i in., 2011]. Wykorzystujac analiz¢ czynnikowa otrzymuja oni nowe
klasy kryteriow, zawierajace pewne podgrupy oryginalnych kryteriow. Podejscie
takie jest znacznie bardziej uzasadnione od opisanego wczesniej, jednak rowniez
tutaj istnieje pewien problem, dotyczacy przypisywania wag Kkryteriom.
Ze wzgledu na wykorzystywane w analizie czynnikowej (analiza sktadowych
gltownych) rotacje i skalowania zmiennych, trudno jest ustali¢, ktére z kryteriow sa
istotne.  Przeksztalcenia te, moga tez wprowadza¢ znaczace zmiany
w uzyskiwanych rezultatach [Yang i in., 2011]. W tym podej$ciu wagi kryteriow sa
okreslane na podstawie wynikdéw ankiet, jako usrednione warto$ci wag, podanych
przez ankietowanych lub ekspertow. Okreslanie wag kryteridw na podstawie ankiet
(tj. jawnie deklarowanych preferencji uzytkownikéw) moze generowac duze biedy
[Zenebe i in., 2010]. Potwierdzaja to badania autorskie, z ktorych wynika, ze
jawnie deklarowane preferencje uzytkownikdéw moga si¢ r6znic¢ od kryteriow, ktore
sa rzeczywiscie wykorzystywane przez uzytkownikbw w ocenie strony
internetowej [Ziemba i Budzinski, 2011].

W pracy [Ziemba, 2011] sformutowano procedurg selekcji istotnych
kryteridw oceny serwisow i nadawania im wag, pozwalajaca sformalizowa¢ proces
doboru kryteriow dla metod oceny jakosci serwiséw internetowych. Procedura ta
wykorzystuje techniki Data Mining, a konkretnie metody filtracyjne stuzace do
selekcji cech, umozliwiajace okreslenie pewnych cech w zbiorze danych, jako
istotnych i1 odrzuceniu cech nadmiarowych. Efektem zastosowania opracowanej
procedury jest zmniejszenie ilosci kryteriow oceny jakosci serwiséw internetowych
poprzez wybranie najwazniejszych z nich. Jednocze$nie zaleta wskazanej
procedury jest to, ze zredukowany za jej pomoca zbior kryteriow daje wyniki
oceny zblizone do rzeczywistych ocen uzytkownikow. Wobec tego sformutowana
procedura pozwala na okreslanie niejawnych preferencji uzytkownikow, ktorymi w
rzeczywistosci kieruja si¢ oni oceniajac serwis, a ktére moga rozni¢ si¢ od
preferencji jawnie deklarowanych.

W w/w pracy stwierdzono, ze sposrod badanych metod filtracyjnych,
najlepsze rezultaty daje zastosowanie metody symetrycznej niepewnosci. Metoda
ta polega na badaniu swoistej korelacji migdzy kolejnymi cechami (kryteriami),
a poszczeg6lnymi klasami obiektow (ocena koncowa). Nie uwzglednia ona jednak
wzajemnych korelacji migdzy cechami. Moze wigc wystapi¢ sytuacja, gdy dwie
cechy sa silnie skorelowane wzajemnie migdzy soba oraz zachodzi ich silna
korelacja z klasami obiektow. W przypadku zaistnienia takiej sytuacji, jedna z cech
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moze okazaé si¢ niepotrzebna, gdyz obie cechy beda warunkowaty przypisanie do
tej samej klasy obiektow. Dodatkowo, podczas oceny jakosci na podstawie tych
dwoch cech (kryteriow), ich wspotistnienie w zbiorze kryteriow oceny moze
zawyza¢ wynik tejze oceny. Do rozwiazania tego problemu zdecydowano si¢
zaadaptowaé metodg pojemnosci informacyjnej Hellwiga.

METODY POJEMNOSCI INFORMACYJNEJ HELLWIGA

Metoda pojemnosci informacyjnej Hellwiga wywodzi si¢ z ekonometrii,
apolega ona na wyborze takich zmiennych objasniajacych, ktore sa silnie
skorelowane z zmienng objasniana, a stabo skorelowane migdzy soba. W metodzie
Hellwiga rozpatrywane sa wszystkie niepuste kombinacje potencjalnych
zmiennych objasniajacych, tj. 2”-1 kombinacji, gdzie m oznacza ilo§¢ zmiennych
objasniajacych. Pierwszym krokiem metody jest obliczenie macierzy
wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona migdzy zmiennymi objasniajacymi
zawartymi w [/-tej kombinacji, oraz wektora wspotczynnikow korelacji Pearsona
migdzy zmiennymi obja$niajacymi i objasnianymi zawartymi w /-tej kombinacji.
Nastepnie obliczane sa indywidualne wskazniki pojemnosci informacyjnej
zmiennych dla kazdej kombinacji zgodnie z wzorem:

2
r.

hy = ——— (5)
I+ > ’”fj‘
i=1,i#j
gdzie: h; — indywidualna pojemno$¢ informacyjna j-tej zmiennej w [-tej

kombinacji, r; — wspotczynnik korelacji j-tej zmiennej objasniajacej ze zmienna
objasniana, r; — wspotczynnik korelacji migdzy i-tg i j-ta zmienng objasniajaca, m
—ilos¢ zmiennych objasniajacych w [-tej kombinacji. Nastepnie dla kazdej z
kombinacji obliczany jest integralny wskaznik pojemnosci informacyjnej wedtug
WZOru:

H, =Y, (6)
Jj=1

Do modelu ekonometrycznego zalecane jest wybranie takiej kombinacji
zmiennych, dla ktorej uzyskano najwigksza warto$¢ integralnego wskaznika
pojemnosci informacyjnej [Gnat, 2006].

Jezeli chodzi o zastosowanie metody Hellwiga, w sytuacji, gdy
wykorzystywanych jest wiele cech, istnieje bardzo duzo ich mozliwych kombinacji
i ich obliczenie jest bardzo czasochtonne (np. dla 22 cech istnieje ponad 4 min
kombinacji). Wobec tego w pracy zdecydowano si¢ zastosowac tylko indywidualne
pojemnosci informacyjne obliczane dla jednej kombinacji, zawierajacej pelny zbior
cech. Wartosci indywidualnych pojemnosci informacyjnych pozwolily uzyska¢
ranking cech, wykorzystany w dalszych badaniach.
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PROCEDURA BADAWCZA

Opracowana procedura selekcji kryteriow bazuje na zatozeniu, ze ankietowa
ocena wielokryterialna nie jest doktadna. Mozna tego dowie$¢ przeprowadzajac
ankiete, w ktorej ankietowani oceniaja serwisy pod wzgledem kolejnych kryteriow.
Przypisuja oni serwisom oceny wzgledem kryteriow oraz oceny ogolne. Ocena jest
doktadna, jezeli oceny serwiso6w obliczone, jako srednie wazone ocen kryteriow,
odpowiadaja ocenom ogoélnym tych serwisow. Drugie przyjete zatozenie mowi,
ze: istnieje podzbior kryteriow i ukryte wartoSci wag, ktorych wykorzystanie
w wielokryterialnej ocenie serwisow moze da¢ rozwiazanie zblizone do wartosci
oceny ogolnej serwisu okreslanej przez ankietowanych.

Autorzy sformutowali heurystyke, ktora mowi, ze: dla poszukiwanego
,,dobrego” podzbioru kryteriow istnieje model klasyfikacyjny (w sensie uczenia
maszynowego), charakteryzujqcy si¢ niskim stopniem sprzecznosci przypadkow
uczqcych model. Wobec tego budujac modele klasyfikatoréw z wykorzystaniem
podzbioréw kryteriow, mozna wytypowac podzbiory, dajace rozwiazania bliskie
optymalnym. W niniejszej pracy do typowania podzbiorow kryteriow
wykorzystano metode Hellwiga. Opracowana procedur¢ przedstawiono
wykorzystujac model eQual.

Pierwszym etapem badan bylto zebranie ankiet uzytkownikow dotyczacych
oceny jakosci trzech najwigkszych polskich portali informacyjnych, tj. wp.pl,
onet.pl oraz interia.pl zgodnie z modelem eQual. W badaniach wykorzystano
85 ankiet dla kazdego portalu, zebrano wigc tacznie 255 ankiet. Uzytkownicy poza
ocenami kazdego portalu wzgledem kolejnych kryteriow eQual, podawali
w ankietach takze indywidualnie przez siebie przypisane wagi kazdego kryterium
oraz ogblng oceng kazdego serwisu. Kolejnym krokiem procedury byto
zastosowanie opracowanej metody selekcji cech wykorzystujacej pojemnosc
informacyjna.

Nastepnie  walidowano zbudowany ranking poprzez zastosowanie
klasyfikatora. Klasyfikator budowany byl w wykorzystaniem zbioru kryteriow,
z ktorego iteracyjnie eliminowano najmniej istotne kryterium. Wykorzystanym
klasyfikatorem byly drzewa decyzyjne CART stosujace do klasyfikacji miarg
G-kwadrat oraz szacowanie a-priori prawdopodobienstwa przynaleznosci do
okreslonej klasy decyzyjnej zaleznie od liczno$ci przedstawicieli danej klasy
w zbiorze treningowym [Rokach i Maimon, 2010][Webb, 2003]. Szacowanie
a priori pozwolito poprawi¢ model klasyfikatora ze wzgledu na to, ze licznosci
poszczegolnych klas decyzyjnych byly roézne. W celu stabilizacji wynikow
klasyfikacji, za kazdym razem wykonywano 10-krotna walidacje krzyzowa
[Rokach i Maimon, 2010]. Wpltyw na wybor do klasyfikacji drzew decyzyjnych
CART miat fakt, ze klasyfikator ten przy pelnym zbiorze kryteriow najlepiej
pozwalat uzyskac najlepsze wyniki klasyfikacji. Ponadto stosowane w drzewach
decyzyjnych przycinanie pozwala unikna¢ przeuczenia klasyfikatora. Minimalna
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liczno$¢ w wezle drzewa ustalono na 5 przypadkéw. Podobnie, minimalna licznosé
wezta potomka, rowniez wynosita 5 przypadkow.

Bazujac na wynikach klasyfikacji, wybrano najlepiej rokujace podzbiory
kryteriow. Nastegpnie dla kazdego serwisu internetowego obliczono jego Srednig
oceng 0godlna oceny serwisow wedtug wzoru:

G, =((ansi)/7)/n*100% (7)
i=1

gdzie: s, - ogdlna ocena serwisu przypisana przez i-tego uzytkownika (zakres 1-7),
n — liczba uzytkownikow bioracych udziat w ankiecie. Dla kazdego uzyskanego
podzbioru kryteriow obliczono tez S$rednie znormalizowane oceny Serwisow,
wykorzystujac oceny kryterialne i wagi zgodnie z wzorem:

O = ((ZZ@ *Wij)/(zz7*%.)j/n*100% (8)
i=1 j=1 i=1 j=1
gdzie: k; — ocena serwisu przez i-tego uzytkownika dla j-tego kryterium, w; — waga
przypisana przez i-tego uzytkownika dla j-tego kryterium. Poniewaz rdzne ilosci
kryteriow powodowaty otrzymywanie przez serwisy roznej ilosci punktow, wigc
punktacja dla kazdego podzbioru kryteriow zostata znormalizowana do zakresu [0-
1]. Jezeli wybrany podzbidr kryteriow oceny dobrze odzwierciedla jakos¢ serwisu
internetowego, to migdzy ocena ogoélna serwisu a ocena kryterialna zachodzi
zalezno$¢ G¢=~Os. Poréwnanie wzorcowej wartosci Gs i wartosci Os uzyskanych
dla poszczegolnych podzbiorow, pozwolito wytypowaé optymalny podzbior
kryteridow stuzacych ocenie serwiséw informacyjnych. Poréwnanie tych wartosci
wykonano z wykorzystaniem miary bezwzglgdnego $redniego odchylenia [Pham-
Gia i Hung, 2001], wedtug wzoru:

n
MAD=Y |0, - G,|/n )
i=1
gdzie: n — liczba badanych serwisow internetowych, G; — $rednia ocena ogdlna
i-tego serwisu internetowego, O; — $rednia ocena kryterialna i-tego serwisu
internetowego. Optymalny podzbidr kryteriow wybrano bazujac na wartosci MAD
i licznosci podzbioru.

WYNIKI BADAN

W wyniku zastosowania metody Hellwiga otrzymano ranking kryteriow
wraz z wagami. Uzyskany ranking kryteriow wykorzystano do klasyfikacji.
Ranking waznos$ci kryteriow (numery poszczegolnych kryteriow i ich wagi) oraz
uzyskane dla niego $rednie i minimalne (dla najgorzej klasyfikowanych klas)
wartoéci poprawnych klasyfikacji zawarto w tabeli 1. Sredni poziom poprawnych
klasyfikacji (Cpean) jest warto$cia procentowa poprawnych przypisan do kazdej
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z klas decyzyjnych (1-7). Minimalny poziom poprawnych klasyfikacji (Cp,)
odzwierciedla poziom poprawnych przypisan dla klasy, dla ktorej ten poziom jest
najnizszy. Wyniki przedstawiono na tle rankingu tworzonego jawnie przez
uzytkownikow oraz rankingu utworzonego z wykorzystaniem symetrycznej
niepewnosci. W tabeli 1 zaznaczono podzbiory kryteriow wyznaczone metoda
Hellwiga (Hellwig), uwzglednione w dalszym badaniu. Zaznaczono takze
podzbiory wyznaczone metoda symetrycznej niepewnosci (Symm. Uncert.) oraz
oparte na jawnych opiniach uzytkownikéw (Users), ktore uwzgledniono w celach
poréwnawczych.

Tabela 1. Istotnosci i wspotczynniki poprawnych klasyfikacji dla zbioréw kryteriow

Mosékeyt. | 5 | 6 | 7 | 8 | 9 | 10 | 11 | 12 | 13 | 14 | 15
Num| 1| 18] 11 30 17| 14| 12| 4] 9| 13| 6
Waga| 0,055 0,053 0,051 0,050 | 0,050 | 0,049 | 0,046 | 0,045| 0,044 | 0,044 | 0,043

Coin [%]] 29,41 | 49,02| 52,94 | 52,94| 41,38 31,03| 31,03 | 31,03| 31,03 | 31,03 | 31,03

Coean[%] 58,04 | 68,24 | 68,63 | 68,63|72,55| 75,29 73,73 | 72,94 | 74,90| 75,29 | 75,29
Num| 5| 17 1l 11 of 3| 6| 12| 10| 4 19
Waga| 0,149 0,144 0,142| 0,141 | 0,136 | 0,135 0,134 0,133|0,132|0,117| 0,117

Cuin [%]] 42,86 | 43,14| 37,93 [ 37,93| 44,83 | 34,48 | 34,48 | 37,93 | 57,14 | 57,14| 57,14

Crean[%]] 66,67 | 69,41| 67,84 | 69,80| 74,51 | 74,90| 74,12 | 74,51 | 74,51 | 74,51 | 74,90
Num| 18| 4| 12| 17| 2| 13 1| 14| 22| 15| 8
Waga| 6,13| 6,12| 6,04| 5,75 5,74| 571| 5,68| 5,67| 546| 534| 5,07

Coin [%]] 34,48 | 41,67 | 41,67| 41,67| 41,38 | 41,38 41,38 | 55,17 | 55,17| 55,17 | 41,18

Crean[%] 61,96 | 63,92 | 63,92] 59,22( 60,39 | 59,61 | 59,61 | 68,63 | 68,63| 70,20 | 69,02

Hellwig

Symm.Uncert.

Users

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Ostatni etap badania polegat na przypisaniu kryteriom, wag zawartych
w tabeli 1 i obliczeniu $redniego bezwzglednego odchylenia dla ocen obliczonych
z uzyciem wybranych podzbiorow kryteriow i ich wag. Oceny serwisow
wyznaczone za pomoca kolejnych wybranych podzbioréw kryteriow i wartosci
sredniego bezwzglednego odchylenia zawarte sa w tabeli 2.

Analizujac tabelg 2, nalezy zauwazy¢, ze niemal kazdy podzbior kryteriow
utworzony na podstawie opinii uzytkownikow charakteryzuje si¢ wartoscia MAD
wigksza od pelnego 22-elementowego zbioru kryteridw. Ponadto najnizsze
warto§ci MAD wuzyskano dla podzbiorow, dla ktorych istotnos¢ kryteriow
wyznaczano za pomoca metody Hellwiga. Zbiory oparte na symetrycznej
niepewnosci, charakteryzuja si¢ wartosciami MAD wigkszymi niz te, uzyskane dla
zbiorow uzyskanych metoda Hellwiga.



Selekcja kryteriow oceny jakos$ci serwisow ... 309

Tabela 2. Bezwzgledne $rednie odchylenie uzyskane dla wybranych podzbioréw kryteriow

Podzbior kryteriéw Onet.pl Wp.pl | Interia.pl MAD
Ocena ogodlna 69,66 % 71,85 % | 62,44 % 0,00 %
eQual 22 69,48 % 71,54% | 67,47 % 1,84 %
Users 14 70,87 % 73,00 % | 68,62 % 2,84 %
Users 13 70,13 % 72,59 % | 67,91 % 2,23 %
Users 12 70,47 % 73,14% | 68,28 % 2,64 %
Users 11 70,74 % 73,52% | 68,53 % 2,95 %
Users 10 69,80 % 72,48 % | 67,97 % 2,10 %
Users 9 69,11 % 71,79% | 67,27 % 1,81 %
Users 8 68,43 % 7L,11% | 67,06 % 2,20 %
Users 7 68,83 % 71,96 % | 67,83 % 2,11 %
Users 6 70,01 % 72,55% | 68,74 % 2,45 %
SU 14 69,23 % 71,58 % | 66,87 % 1,71 %
SU 13 68,76 % 71,06 % | 66,41 % 1,89 %
SU 12 69,34 % 71,48 % | 66,71 % 1,65 %
SU 11 69,97 % 71,75% | 67,08 % 1,68 %
SU 10 69,84 % 71,30% | 66,65 % 1,65 %
SU9 69,33 % 70,65 % | 66,12 % 1,74 %
SU 8 70,11 % 71,53 % | 66,33 % 1,55 %
SuU 7 69,08 % 70,07 % | 64,95 % 1,62 %
SU 6 67,35 % 67,92 % | 63,55% 2,45 %
Hellwig 14 69,23% 71,41% 66,34% 1,59%
Hellwig 13 68,77% 70,92% 65,80% 1,73%
Hellwig 12 69,21% 71,49% 65,91% 1,43%
Hellwig 11 68,63% 70,85% 65,29% 1,63%
Hellwig 10 69,22% 71,07% 65,54% 1,44%
Hellwig 9 69,42% 71,31% 65,56% 1,30%
Hellwig 8 69,86% 72,03% 66,04% 1,33%
Hellwig 7 69,21% 71,30% 65,29% 1,29%
Hellwig 6 67,93% 69,62% 63,60% 1,71%

Zrodto: opracowanie wlasne

Analizujac tabelg 2, nalezy zauwazy¢, ze niemal kazdy podzbior kryteriow
utworzony na podstawie opinii uzytkownikow charakteryzuje si¢ wartoscia MAD
wigksza od pelnego 22-elementowego zbioru kryteriow. Ponadto najnizsze
wartosci MAD uzyskano dla podzbioréw, dla ktorych istotno$¢ kryteriow
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wyznaczano za pomoca metody Hellwiga. Zbiory oparte na symetrycznej
niepewnosci, charakteryzujg si¢ wartosciami MAD wigkszymi niz te, uzyskane dla
zbioréw uzyskanych metoda Hellwiga.

PODSUMOWANIE

W artykule poruszono temat oceny jakosci serwisow internetowych oraz
redukcji kryteriow oceny serwiséw i okreslania ich wag z wykorzystaniem metody
pojemnosci informacyjnej Hellwiga. Wyniki badan porownano z wcze$niejszymi
rezultatami, uzyskanymi przy zastosowaniu selekcji kryteriow na podstawie opinii
uzytkownikow oraz symetrycznej niepewnosci.

Opierajac si¢ na wynikach badan, w pracy wykazano, ze zastosowanie
pojemnosci informacyjnej Hellwiga pozwala uzyskac istotne kryteria oceny jakosci
serwisow internetowych. Wagi i kryteria wybrane za pomoca metody Hellwiga
umozliwiaja uzyskanie rozwiazania blizszego oczekiwanemu, niz pelny zbidr
kryteriow i wagi przypisane przez uzytkownikow lub tez symetryczna niepewnos¢.
Ponadto, jest to metoda dajaca pelny ranking kryteriow, wigc wykorzystujac ja,
ekspert zachowuje kontrolg przy wyborze podzbioru kryteriow.

Analizujac uzyskane wyniki stwierdzi¢ nalezy, ze zbiory kryteriow uzyskane
z wykorzystaniem metody Hellwiga daja lepsze wyniki klasyfikacji od zbiorow
kryteridow utworzonych z pomoca uzytkownikéw serwiséw internetowych. Mozna
z tego wnioskowac, ze preferencje uzytkownikow serwisow WWW sa w pewnym
stopniu niejawne. Mianowicie jawnie deklaruja oni, ze istotne dla nich sa pewne
okreslone cechy witryn internetowych, ale tak na prawdg przy ocenie jakosci
serwisOw podswiadomie kieruja si¢ nieco innymi kryteriami niz te, ktore
zadeklarowali jako istotne.
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CRITERIA SELECTION
FOR THE WEBSITES QUALITY ASSESSMENT BASED
ON THE INFORMATION CAPACITY OF HELLWIG

Abstract: Website quality is highly significant to the users' perception
of an organisation. Therefore, the important issue is to assess the websites
quality and selection of criteria for this assessment. The paper proposes
amethod for selection of important criteria assessing the websites quality,
based on the individual indicator of the information capacity of Hellwig and
Symmetrical Uncertainty.

Keywords: websites quality assessment, criteria selection, information
capacity of Hellwig
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