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KSZTALTOWANIE S| E KURSU LIRY TURECKIEJ
WOBEC PODSTAWOWYCH WALUT SWIATOWYCH

Stanistaw Gedek
Katedra EkonomiiPolitechnika Rzeszowska
e-mail: gedeks@prz.edu.pl

Streszczenie: Zmiennad¢ kurs6w  walutowych jest przedmiotem
intensywnych bada jednake badania wzajemnego wplywu kurséw
walutowych podejmowane $ardzo rzadko. Gospodarka turecka rozwia si
dynamiczne. Kursy liry tureckiej wykazujednak znacznzmiennd¢, mogy
wiec by¢ dobrym laboratorium siacym badaniu oddziatywaniawiatowego
rynku walutowego na ksztattowanie ¢ sitych kurséw. Przedmiotem
opracowania jest weryfikacja hipotezy; kurs liry tureckiej do walut
swiatowych jest determinowany przez kurs tej waldiyeuro i dolara.

Stowa kluczowe:kursy walutowe, lira turecka, kointegracja, furikkegakcji
na impuls

WPROWADZENIE

Rynek walutowy jest najwkszym i najszybciej rosicym $wiatowym
rynkiem. Dzienne obroty na tym rynku sgaty w roku 2013 poziom 5,3 biliona
dolaréw, wobec okoto 4 bilionéw dolaréw w 2010 dymie okoto 1,2 biliona
dolarbw w roku 2001 Dla poréwnania produkt krajowy brutto Stanéw
Zjednoczonych w roku 2010 wynosié,8 biliona dolar6w. Rynek ten funkcjonuje
praktycznie 24 godziny na delprzez 7 dni w tygodniu.

Wprowadzenie systemu ptynnych kurséw walutowychiervpeszej potowie
lat 70 ubiegtego stulecia spowodowalo znacznegkszenie zakresu wahaw
stosunku do wyspujacych w okresie obowrywania systemu z Bretton Woods.

1 Triennial Central Bank Survey. Foreign exchange turnover in April 2013: preliminary global
results. Monetary and Economic Department, Bank for Intéomal Settlements 2013.

2 International Monetary Fund: World Economic Outlook Database, April 2014.
http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2014/01/vazta/weorept.aspx [degt 25.08.2014].
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Zdarza sj obecnie i to stosunkowo g0, ze zakres tych walfaprzekracza 10%
w ciggu dnia i 100% w aigu roku [por. na przyktad Karras i in. 2005].

Zmiennad¢ kursow  walutowych jest czynnikiem determigzym
zachowanie innych zmiennych makroekonomicznycid & problematyka ta jest
przedmiotem intensywnych badaPréby wyjdnienia przyczyn ich zmiendoi
podejmowanegmaoze rzadziej ni analiza skutkow ich zmiensa, literatura tego
zagadnienia jest jednak d@sgbszerna [por dla przyktadu: Lanne i Vesala 2006,
Tarashev 2007]. Problematyka wzajemnego oddziatiavanrsow walutowych,
jako przyczyna zmienroi kursow walutowych podejmowane byta bardzo rzadko
jest jednak obecne w literaturze zagadnienia [glerprzyktadu Witkowska 2011].

Przedmiotem niniejszego opracowania jest analizdn@sania kursu liry
tureckiej (TRY) wobec podstawowych wakwiatowych. Lira turecka jest waluta
nalezacg do tak zwanej tak zwanej ,kruchejatki” (fragile five) walut dwych,
rozwijajacych st gospodarek, o dych wahaniach kurséw Przyczym owej
.Kruchosci” w przypadku liry jest dize zadhienie przedsbiorstw tureckich w
walutach obcych i znaczne uzaiéenie gospodarki tureckiej od eksportu, gtéwnie
na rynki Unii Europejskiéj co czyni lie tureck wrazliwg na oddziatywanie
Swiatowego rynku walutowego. &t tez kursy liry tureckiej s dobrym
laboratorium do badania wzajemnego oddziatywaniasdw walutowych.
Punktem wy§cia w badaniach przeprowadzonych w niniejszej pjasiy hipoteza,
ze na kurs liry tureckiej do waluwiatowych wptywa kurs tych walut do euro
i dolara. Weryfikacja tej hipotezy jest celem njgEego opracowania.

DANE EMPIRYCZNE | METODYKA BADAN

Analiza wspoélzalenosci pomigdzy kursami liry tureckiej wobec
podstawowych walutswiatowych a kursami tych walut wobec ero i dolara
przeprowadzona zostata w oparciu o podawane przeateF§ zamknicia
dziennych notowa tych kurséw. Szeregi czasowe tych kurséw obejmgpwat
przedziat 05.01.2004 — 16.05.2014 i liczyly po 2dbserwacii, czyli 541 tygodni
5 dniowych. Pojedyncze braki danych w poszczegdingzeregach czasowych
byly uzupetniane przy pomoc$rednich z obserwacjiasiednich. Na rysunku 1
przedstawione zostaly wykresy indeksow szeregowavzgch tych kursow.

3 Pozostate waluty to rupia indyjska, real braziglijsand potudniowoafrykisski oraz rupia
indonezyjska [por. na przyktad Goldberg 2014].

4 Turkey Regular Economic Note 2014-2. The World Bank.
http://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/doent/eca/turkey/WB_TREN_2014 2 030
42014 _ENG.pdf [dogp 25.08.2014].

5 Dostpne na stronie stoog.com.
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Rysunek 1. Przebieg indekséw badanych kurséw walgth
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Zrédto: obliczenia wlasne

Badania nad ksztattowanieme skursow walutowych wskazayj ze g one
realizacy procesu kjdzenia losowego [por. na przykiad Charles i DarG892
Kilian i Taylor 2002], co powoduje tae szeregi czasowe kurséw walutowygh s
niestacjonarne. Analiza przebiegu zmiesuiobadanych kurséw walutowych
przedstawionych na rysunku 1 hipateg potwierdza, podobnie jak wyniki testow
stacjonarnéci zawarte w Tabeli 1. Na niestacjonaiicbadanych szeregoéw
czasowych wskazuje zaréwno test Grangera, jak KieSS. Taka sytuacja ,silnie
wskazuje na niestacjonataemiennych” [Welfe 2009, str. 368].

6 Wigcej na temat testéw ADF i KPSS por. Welfe [2008], 360 i dalsze.
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Tabela 1. Wyniki testéw stacjonagod szeregdéw czasowych badanych kurséw

walutowych
Test ADF Test KPSS
Zmienna | Poziomy zmiennych Pierwszezrice Statystyka testu Wartas¢
(kurs) - statystyka Statystyka Poziomy | Pierwsze kryt_ygz(r)];l
testu P testu P zmiennych| réznice (@=0,09)
USD/TRY -0,5631 0,8762 -49,9749  0,0000 18,485 0,120
EUR/TRY -0,3340 0,9175 -51,763(0 0,0000 21,115 0,122
GBP/TRY -0,0013 0,7899 -53,7464 0,0000 8,811 0,182
CHF/TRY 0,0327 0,9604 -51,8999  0,0000 23,221 0,174
JPY/TRY -1,0539 0,7357 -52,8887 0,0000 21,898 0,084
EUR/USD -1,2028 0,6755 -53,5662  0,0000 5,309 0,037 0.461
GBP/EUR -1,4087 0,5795 -49,6499  0,0000 19,3119 0,101
CHF/EUR -0,6543 0,8559 -51,8172  0,0000 22,288 0,136
JPY/EUR -1,4842 0,5417 -55,0394  0,0000 10,9(73 0,146
GBP/USD -1,7067 0,4278 -50,3518 0,0000 14,7\72 0,075
CHF/USD -1,2360 0,6609 -53,843%  0,0000 23,702 0,036
JPY/USD -1,3164 0,6241 -54,7301  0,0000 16,683 0,178

Zrédto: obliczenia wlasne

Niestacjonarn& szeregdw czasowych badanych kursow walutowych
powoduje konieczrig zastosowania do analizy ich wspotzalesci metodyki
opracowanej przez Engla i Grangera [Engle i Grad§&f7], rozwingtej nasg¢pnie
przez Johansena [Johansen 2000] oraz JohansesaliuguJohansen i Juselius
1990]. Idea tej procedury polega na przeksztatcemiaelu VAR (Vector Auto
Regression) dla pozioméw zmiennych o postaci:

X, = Ad, +ZAiXt—i t€ 1)
i=1

gdzie:x: = [xa ... Xa]" — wektor obserwacji na bigcych wartgciach pierwszych
réznic zmiennych objmianych, di=[do ¢k dit1, dier dhier]™— wektor
egzogenicznych sktadnikow réwmaktorego sktadowymi g odpowiednio: stata
rownania oraz bigce iopé&nione wartéci zmiennych egzogenicznycto —
macierz parametrow przy zmiennych wektdrg Ai — macierz parametrow przy
op&nionych zmiennych wektora: , & =[ex ... " wektory reszt rowna
modelu,r - rzad op&nienia, do postad/ECM (Vector Error Correction Model) ”:

r
AX, =W d, + X, + > ILAX  +g, (2)

i=1

7 Sposbb otrzymywania modeWdECM mozna znalé¢ w pracach Millsa [2002] i Osskiej [2006].
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k
gdzie: Wo — macierz parametrow przy zmiennych wektdra 11 :ZAi —1; &.-
=1
reszty modelu. Macierfl modelu (2) jest wykorzystywana wstée Johansena,
ktérego ostatecznym efektem testu Johannesa jestleie modelu, w oparciu
o ktéry przeprowadzona zostanie analiza wspdinakei szeregéw czasowyéh
Maga tu wystpi¢ trzy przypadki: macierfl jest petnego kdu i wéwczas model
(2) jest modelemVAR dla pozioméw zmiennych, gd macierzyi1 wigkszy
od 0 i mniejszy ok wskazuje na liczb wektoréw kointegracyjnych i wymaga
zastosowania modelu (2) adzmacierzyll jest 0 wéwczas model (3) jest modelem
VAR dla przyrostow zmiennych (pierwszychznic).

W oparciu o odpowiedni modeVAR dla poziomow zmiennych/ECM lub
VAR dla pierwszych rinic) przeprowadzana jest analiza przyczynémio
Potwierdzenie wygpienia zwiazku przyczynowego pozwala na przeprowadzenie
analizy funkcji odpowiedzi na impul$nfpulse Response Function — IRF) bedacej
dopetnieniem analizy przyczynow® dapc mazliwos¢ okreslenia kierunku
oddziatywania impulsu (przyczyny), sity tego impulgraz rozkladu w czasie
i szybkaci jego wygasania.

Badanie wspotzaimosci kurséw korony szwedzkiej przeprowadzone
zostato w ten sposobie test Johansena przeprowadzony zostat dla paggsrer
czasowych: kurs liry tureckiej (TRY) do danej waliikurs tej waluty do do euro,
kurs TRY do danej waluty i kurs tej waluty do dalammerykaskiego. Nasfpnym
krokiem byta estymacja odpowiednich modeli dla wesmionych par kursow. W
dalszej kolejnéci, w oparciu o wyniki estymacji modeli przeprowada zostata
analiz przyczynowdci. Do analizy przyczynowsi wykorzystany zostat tedt
stuzacy badaniu braku restrykcji w modelu ekonometryeaty Podsumowaniem
bada bedzie analiza funkcji odpowiedzi na impuls (IRF)pid pozwala na opis
przebiegu w czasie zaleosci pomidzy badanymi zmiennymi. Badanie
kointegracji i estymacja parametrow modeli opisygch wspotzalenosé szeregow
czasowych badanych kurséw walutowych wykonana #ost@zy pomocy
programu GRETL, réwnie przy pomocy tego programu wyznaczone zostaly
wartasci funkcji IRF.

8 Wigcej na temat testu Johansena por. Johansen $][200

9 Chodzi tu o tak zwanprzyczynowéé w sensie Grangera. ¥Wiej na ten temat por. Charemza i
Deadman [1997] rozdziat 6.3, M. @ska, op. cit., str.212.

10 Test ten pozwala na zbadanie czy wprowadzenie ddela zmiennej lub zbioru zmiennych
zmniejszy istotnie wariangjresztow modelu, odpowiada wt na to samo pytanie, na ktére
odpowiada stosowany zazwyczaj test Grangera, Zesiznie tatwiejszy w stosowaniu, poniewa
w przypadku wgkszaici pakietéw statystycznych. obslugeych analiz regresji, wartéci
statystyki tego testu i prawdopodoiséva bédéw | rodzaju podawane swutomatycznie.
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WYNIKI BADA N

Przedziat czasowy, w ktorym badane bylo ksztattowase kursu liry
tureckiej wobec podstawowych walétviatowych musiat by podzielony na
okresy ze wzgldu na zmienn&& parametréw opisggych rownania tych
zaleznosci. Stabilng¢ tych parametréw badana byta przy pomocy te3hR!:.
W Tabeli 2 przedstawiony zostat podziat badanegeeguialu czasowego na
okresy, w ktérych parametry rowiapisupcych wzajemne zamosci badanych
kursow g stabilne.

Tabela 2. Podzial badanego przedzialu czasowegéneay

Numer Okres (od — do) Liczba .
okresu obserwaciji
1 2004.01.05-2004.04.30 85
2 2004.05.03- 2004.11.19 145

3 2004.11.22 - 2006.04.07 360
4 2006.04.10 - 2006.12.15 180
Luka 2006.12.18. — 2006.12.30 10
5 2007.01.0% 2008.02.29 305
Luka 2008.03.03 — 2008.04.04 25
6 2008.04.07 2008.09.26 125
7 2008.09.29-2009.07.03 200
8 2009.07.06-2010.07.02 260
9 2010.07.05-2011.07.15 270
Luka 2011.07.18 — 2001.08.12 20
10 2011.08.15 2012.06.29 230
11 2012.07.02 2013.04.19 210
12 2013.04.22 2014.05.16 280

Zrédio: obliczenia wtasne

W Tabeli 2 wystpuja trzy okresy oznaczone jako ,luka”. Zostaty one
wykluczone z badania, gdywiaczenie danych do ktéregokolwiek zsgednich
okreséw powodowatoze réwnania opisgpe ksztattowanie i kursow liry
tureckiej byty niestabilne. Niestabilne byly rowhiparametry rowna opisupce
ksztattowanie sikursow liry tureckiej w okresach wydzielonych jakoka”.

Wyniki testu Johansena dla par kursow walutowyalrgHKiry tureckiej do
danej waluty i kurs tej waluty do eurads dolara) dla kadego z wydzielonych
okreséw przedstawione zostaty w Tabeli 3 (w przypakiursow liry tureckiej do
euro i do dolara zmiemnobjaniajgca ich ksztattowanie gibyt kurs EUR/USD).
Wyniki tego testu przedstawione zostaly w formiedi macierzy. Zgodnie
z podanym wczaie opisem procedury Johansenadrzmacierzy M réwny
zero oznaczaze do opisu zalaosci powinien by wykorzystany modeVAR dla

11 Quandt Liklehood Ratio. Wiecej na temat testu QLR por. Stock i Watson [2007] 567 i dalsze.
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przyrostéw zmiennych, gdy gd tej macierzy jest réwny 1 wygtuje jeden wektor
kointegrupcy i nalery wykorzysté modelVECM, a w przypadku gdy jest rowny 2,
a wiec peilny, powinien zoséa wykorzystany modelVAR dla poziomow
zmiennych.

Tabela 3. Rgd macierzyl1 w tescie Johansena dla par kurséw walutowych

Okres USD/TRY | EUR/TRY | GBP/TRY | CHF/TRY JPY/TRY
numer od —do EUR/USD| EUR/USD| USD | EUR | USD | EUR | USD | EUR
1 2004.01.0%- 2 2 ﬂ 1] 212
2 2004.05.0- 2 2 2 |2 22111
3 2004.11.2 2 2 2 |2 2222
4 2006.0-10- 2 2 2 22222
5 2007.01.07- 2 2 2 oo 1 [ 1 [ 1
6 2008.04.0% 2 2 2 2 | 2| 22
7 2008.09.2¢ 2 2 2 2 | 2| 2 2
8 2009.07.0¢ 2 2 2 2 | 2
9 2010.07.0%- 201F- 2 2 2 | 2
1C 2011.(8.15- 2 2
11 2012.07.0z- 2 2
12 2013.04.2 2 2

Zrédto: obliczenia wlasne

W Tabeli 4 zawarte zostaty wyniki testu przyczynéaioKolorem ciemnym
szarym zaznaczone zostaly te przypadki, w ktoryais klanej waluty do euro lub
do dolara jest przyczyn(w sensie Grangera) dla kursu liry tureckiej dmeaja
waluty potwierdzon przez tesF na poziomie istotri@i rownym 0,05, z&jasnym
szarym, gdy istotn@ jest réwna 0,1. Pola niezacieniowane odgosi do
przypadkéw, w ktérych nie nioa potwierdat wystpowania zwizku
przyczynowego mgdzy kursem danej waluty do euro lub dolara, a kurdiey
tureckiej do tej waluty.

Tabela 4. Wyniki testu przyczynodo

Okres USD/TRY | EUR/TRY| GBP/TRY | CHF/TRY | JPY/TRY
numer od —do EUR/USD| EUR/USD| USD | EUR | USD | EUR | USD | EUR

1 2004.01.0¢-
2004.05.0-
2004.11.2%-
2006.04.1¢
2007.01.0%-
2008.0-.07 -
2008.09.2¢
2009.07.0¢-

2010.07.0%- 2011-

10 2011.08.1¢-

11 2012.07.0z-

12 2013.04.2%-

Zrédto: obliczenia wlasne

OO N[OOI |WIN
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Wyniki zawarte w Tabeli 4 dajobraz niezbyt jednoznaczny. @ jednak
stwierdzt, ze wplyw kurséw walut swiatowych na kursy liry tureckiej
potwierdzony przez test przyczynoeq byt mocno zrénicowany w czasie. Nie
byt widoczny na pocttku badanego okresu, widéez, iz wptyw ten jest wyranie
stabszy od potowy roku 2010.

Wigcej o ksztattowaniu sireakcji badanych zataosci pomidzy kursami
walutowymi mae powiedzié funkcja odpowiedzi na impul$RF). Na Rysunku 2
przedstawione zostaly przyktadowe wykresy przebidgukcji IRF, opisupce
rozktad w czasie reakcji kursow liry tureckiej nenpuls ze strony walut
swiatowych. Wykres funkcjilRF skonstruowany zostat w ten sposéb, na osi
rzednych wykresu odkona jest wielké¢ reakcji odpowiedniego kursu korony
szwedzkiej na zmiankursu danej waluty o wiellk6 réwrg sredniej tego kursu
w danym okresie, a na osi oglgich wyrazony w dniach horyzont czasowy
oddziatywania tego impulsu.

Rysunek 2. Funkcje odpowiedzi na impuls - porovimareakcji kurséw liry tureckie
w réznych okresach

EUR/USD- USD/TRY CHF/EUR - CHF/TRY
0,5 1
1,2 k : 0’:!‘855 I b
08 okres7 | | 0 4
’ m— okres 8 S~
0,4 “ — -0, [
0 — ’ / e ofres 1
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Zrédio: obliczenia wtasne

Przebieg funkcji odpowiedzi na impuls zamieszczbnyca rysunku
2 pokazujeze reakcja kurséw liry tureckiej na zmiany kursowlwvdwiatowych
byta bardzo zrénicowana w czasie w wszystkich trzech wymiarachizanaRF,
szybkaci wygasania, sity oddziatywania a nawet kierunkddzatywania.
Zroznicowana, rownig w tych trzech wymiarach byta reakcje w wydzieldmyc
okresach reakcja kursu liry tureckiej do podstawdwywalut swiatowych na
zmiany kursu tych walut do euro o do dolara, nawidaé wyraznie wskazuje
rysunek 3.
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Rysunek 3. Funkcje odpowiedzi na impuls - porovimaeakciji kurséw liry tureckie na
zmiarg kurséw walutswiatowych do euro i do dolara w okresie 7 (200809.
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Zrédio: obliczenia wtasne

Kursy liry tureckiej do walut swiatowych, jak wykazata analiza
tu przeprowadzona, pozostawaly w badanym okresge vgotywem swiatowego
rynku walutowego. Parametry tego wptywu byly jediakdzo zmienne w czasie,
co stawia pod znakiem zapytania ai@os$¢ wykorzystania zmian zachogtz/ch
naswiatowym rynku walutowym do prognozowania kursory tureckiej.

PODSUMOWANIE

Przeprowadzona analiza zachowania kurséw liry tiegc korony
szwedzkiej do podstawowych walufwiatowych pozwolita na c&ciowe
potwierdzenie hipotezy postawionej we ygsé. Stwierdzone zostata; kursy liry
tureckiej pozostawaly w egzci wydzielonych okreséw badanego przedziatu
czasowego pod wptywem kursow podstawowych wahltatowych do euro
I dolara. Wplyw ten byt jednale zmienny w czasie, na co wskazywat przebieg
funkcji odpowiedzi na impuls. Daje to bardzo rozyngbraz wpltywuswiatowego
rynku walutowego na kursy liry tureckiej. Konieczwgdaje s¢ przeprowadzenie
bada, w ktérych przedstawione tu modele opisej zachowanie liry tureckiej
zostam uzupetnione o zmienne charakteryng polityke monetarg Turcji.
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THE BEHAVIOR OF TURKISH LIRA EXCHANGE RATES

Abstract: The volatility of the exchange rates is the subjetcintensive
research, however, the research of mutual influesfcexchange rates are
taken very rarely. On the other hand, is assumesl ékistence the
convergence of smaller currencies. The Turkish ecgnis developing
dynamically. Turkish Lira is currently stable, tite exchange rates are a
good laboratory for study the impact of dominantreocy (euro). The
subject of the paper is the verification of hypaibethat exchange rate of
Turkish lira to main currencies are determined iy éxchange rate of this
currency to the euro.

Keywords: currency exchange rates, Turkish lira, cointégratimpulse
response function
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ALTERNATYWNA METODA KALKULACJI PROGU
EFEKTYWNO SCI KOSZTOWEJ W ANALIZIE
FARMAKOEKONOMICZNEJ NA PRZYKLADZIE GRUPY
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Streszczenie: Artykut przedstawia alternatywnmetod kalkulacji progu
efektywnaci kosztowej w procesie oceny technologii medycimydetoda
oparta na teoretycznym modelu funkcji zdrowia wykstuje rezultat analizy
ekonometrycznej w kalkulacji kosztiycia w oparciu o historyczne dane
epidemiologiczne i alokagjzasob6w finansowych w publicznym systemie
ochrony zdrowia. Metagd demonstrujemy na przykladzie grupy choréb
niedokrwiennych serca. Wyniki analizy wskagujz obecnie stosowany
w Polsce sztywny prég efektywm nie odzwierciedla rzeczywistych
kosztow zwizanych z popragvefektu zdrowotnego.

Slowa kluczowe: analiza farmakoekonomiczna, analiza efektyéeno
kosztéw chordb, prog efektywtm kosztowej

WPROWADZENIE

W farmakoekonomice analiza efektyvénbkosztowej pozwala ocehiktore
z poréwnywanych technologii medycznych jest baijdzptacalna, a wic
umazliwia okreslenie wzgkdnej wartdci tych technologii. Analiza efektywsoi
kosztowej przeprowadzana jest w oparciu o a@afipréwnawcz stosunku
naktadow do efektow zdrowotnych =zmanych z wayciem alternatywnych
technologii medycznych. Powsgza analiza jest istotnym etapem procesu oceny
technologii medycznych i zarazem nieodzownym skiddm nowoczesnego
i efektywnego systemu opieki zdrowotnej. Ten ingsayplinarny proces
uwzgkdniajgcy m.in. medyczne, spoteczne, ekonomiczne, prawterzne aspekty
zastosowania danej technologii dostarcza naukovpardstaw do podejmowania
racjonalnych decyzji dotygeych stosowania i finansowanigwiadczeé
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zdrowotnych. Kryteria oceny jak i stosowana metodi@ maj wigc ogromny
wplyw na sytuag pacjentdw zmagagych sé z wyzwaniem jakim jest choroba.
System opieki zdrowotnej nie jest jednak doskonglyyz ograniczone zasoby
wymuszag konieczné¢ niekoniecznie egalitarnego podziatwodkow. Aspekt
skutecznéci zdrowotnej oraz wydajrici ekonomicznej w diej mierze warunkuj
szang na zdrowie. Nadednym celem oceny technologii medycznych jest zatem
prowadzenie bezpiecznej oraz skutecznej politykiowtbtnej zorientowanej na
pacjenta, przy jednoczesnej efektywnej alokacjpbésv.

W Polsce organem, ktérego zadaniem jest ewalueciablogii medycznych
jest Agencja Oceny Technologii Medycznych (AOTM). mach stosowanej
analizy ekonomicznej AOTM zainteresowana jest waito monetarg efektu
zdrowotnego zwgzanego z nowym lekiem (procedlr na tej podstawie bowiem
Agencja dokonuje rekomendacji w sprawie refundéejidw przez publicznego
ptatnika. W ramach obowaujacej ustawy refundacyjnejw Polsce obowizuje
sztywny prog optacalrsoi w wysokaci trzykrotngci PKB per capita (111 381 z1).
Jest on zdefiniowany jako monetarna granica uzyakdadatkowego rokuaycia
skorygowanego o jaké (QALY)2 Ustanowienie w 2012 r. jednakowego progu
optacalndci dla wszystkich choréb i procedur, przyczynitlodo wykluczenia wielu
nowoczesnych i kosztownych terapii, programéw zariowch i lekdw, eliminujc
tym samym szanse wielu pacjentow na powrot do z@dro8zczegolnie zagreni
zostali pacjenci cierpcy na choroby onkologiczne oraz rzadkie, ktoryotapgea
wymaga terapii bazagych na lekach sierocych.

W zaistniate] sytuacji istnieje potrzeba zapropoapia i oszacowania
alternatywnego progu efektywfm kosztowej, uwzgldniajgcej specyfik choréb
(choroba powszechne, choroby przewlekie oraz clyorzddkie). Celem niniejszej
pracy jest oszacowanie progu optacatima przyktadzie grupy schonzéchoroby
niedokrwienne serca) na podstawie historycznyclyadamMarodowego Funduszu
Zdrowia (NFZ). Nasze opracowanie bazuje na ekongmmtej analizie funkcji
zdrowia, ktora d4czy wydatki NFZ oraz dane epidemiologiczne aouhie
umieralngci. Otrzymany w ten sposob prog optacalioodnosimy do efektu
zdrowotnego.

Opracowanie skladaesi trzech cgsci. W czs$ci pierwszej przedstawiamy
zalazenia teoretyczne modelu zdrowia; kolejngsézpracowania pavigcona jest
analizie ekonometrycznej modelu teoretycznego vwagsiupcej dane empiryczne;

! Ustawa z dnia 12 maja 2011 r. o refundacji lekéagkow spaywczych specjalnego
przeznaczeniaywieniowego oraz wyrobéw medycznych (Dz. U. z diBaczerwca 2011
r.).

2 QALY (ang.Quality-Adjusted Life Year): Metoda polega na pomiarzeryteczndgci
procedur medycznych w systemie opieki zdrowotnejk&hik QALY opiera s¢ na: (a)
liczbie lat zyskanej dzki danej interwencji medycznej oraz (b) jakbzycia

w uzyskanych dzki terapii latachzycia. Wart@¢ wspotczynnika otrzymujemy poprzez
pomnaenie obu wspotczynnikdw.



Alternatywna metoda kalkulacji progu efektyvgnbkosztowe; ... 19

cze$¢ trzech poswiecamy na dyskugj wynikbw analizy w perspektywie
efektywndaci systemu opieki zdrowotnej w naszym kraju.

METODOLOGIA BADANIA

Model teoretyczny

Modelowanie progu efektywroi kosztowej w naszym badaniu oparte jest
o relacg pomidzy wydatkami NFZ a epidemiologicznymi danymiriertelngci.
W badaniu cgiciowo bazujemy na modelu brytyjskiego National ibuge for
Health and Clinical Excellence (NICE) [Claxton i i2013], instytucji, w ktérej
narodzita sj idea oparcia wyceny efektywém kosztowej technologii medycznych
na koszcie rokaycia skorygowanego o jaké

U podstaw modelu f& funkcja zdrowiaH(.), bedaca funkcj indywidualnych
funkcji uzyteczndci:

H = [ul(h)J "'Jun(h)] (1)

gdzie h jest kondycj zdrowotry czionkdédw populacji. Funkcja zdrowia w swojej
formie i zat@eniach nawjzuje do funkcji dobrobytu spotecznego i imoby
uwazana za jej szczega@informe. Zgodnie z utylitarnym pod&iem, jedyn
spotecznie sprawiedligv alokacp zasobow jest ta, ktéra maksymalizuje sum
uzyteczndci indywidualnych, a wic w przypadku publicznego systemu opieki
zdrowotnej, funkcja zdrowia przyjmuje posta

H(uq, oy Up) = Dieq U; (2

gdzieu; jest wyteczndcia i-te] osoby. Kondycja zdrowotna populacji (aevefekty
zdrowotne w poszczegdblnych obszarach systemu zdyfowhlery od wielu
czynnikow, wréd ktorych najwaniejszymi g: wielkos¢ wydatkéw publicznych na
opieke zdrowotr (X) oraz wielkd¢ popytu nawiadczenia w publicznym systemie
opieki zdrowotnej(n). Ponadto, na kondygjzdrowotry populacji wptywag inne
czynniki (2), wsréd ktorych wymieni naley przede wszystkim poziom
wspotptacenia za ustugi zdrowotne. Kondynjirowotrs mazemy wiec przedstawd
jako:

hj = f(xj,nj,zj),j =1,.,m (3)

gdzie | identyfikuje poszczegolne obszary zdrowotnezelieprzyjmiemy, ze
w publicznym systemie opieki zdrowotnej funkejlokacyjrm zasobéw petni NFZ,

3 Przyjmujemyze cata populacja nale do publicznego systemu opieki zdrowotnej,
a efekty zdrowotne odzwierciedlongws danych epidemiologicznych.
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mozemy zatayé¢, iz zadaniem Funduszu jest wybdr optymalnego poziomu
wydatkow (x*) tak aby zmaksymalizowauzyteczn@é zdrowotry opisam w
réwnaniu (2), przy jednoczesnym uwadhieniu czynnikow wptywajcych na efekt
zdrowotny (3) oraz ograniczofm $rodkow. Owe ograniczenie bgzetowe
przyjmuje porntsz forme:

X+ X+ o+ x, <y 4)

gdziey wyraza catkowity wielkos¢ zasobdw Funduszu.
Specyfikacje ekonometryczna grédta danych

Przedstawiony powej model teoretyczny wskazywatby na konieczno
uzycia réwna wspétzalenych, odzwierciedlagych kompleksowst i ztozonasé
opisywanych procesow. Poziom agregacji danych stasp w sprawozdawczoi
Funduszu jak i dane epidemiologiczne stamoyednak istota przeszkod
w modelowaniu. Odpowiedni stopiedezagregaciji danych nie jest zjawiskiem
lokalnym, wigciwym wylacznie dla Polski — jest to problemesto spotykany
w innym krajach europejskich, na co wskazuje agdliteratury [Cremieux i in.
2009] . Zdajemy sobie ta& spraw, iz kierunek zalgnosci pomigdzy wydatkami
a wskanikiem efektu zdrowotnego w postaci umierdkio moze budzé
kontrowersje. Rozwania nt. trudnéci metodologicznych zwranych z badaniem
zaleznosci pomigdzy stanem zdrowotdol i wydatkami na ochran zdrowia
spotykamy m.in. u Gravelle’a i Backhouse’a [GrawglBackhouse 1987] oraz
Nixona i Ulmanna [Nixon, Ulmann 2006]. Autorzy w2kga na maliwy problem
endogeniczn@i relacji (aktualny poziom wydatkéw jest najpraveaddobniej
dostosowany do zastanych efektéw zdrowotnych w qat@ei) oraz opdénien
przyczynowo-skutkowych (np. wzrost wydatkéw nie giada s w sposéob
natychmiastowy na popraw efektu zdrowotnego). W naszym badaniu
wyeliminowalismy czsciowo problem endogeniczém odrzucajc model rowna
wspoétzalenych. Zataylismy takee, i istnieje luka czasowa poetizy
oczekiwanym efektem zdrowotnym a momentem wydatkadava Dysponujc
danymi z 16 oddziatbw wojewddzkich NFZ oraz regilogeni wskanikami
smiertelngci, forma funkcjonalna specyfikacji ekonometryczmap charakter
danych panelowych i jest wytana jako:

Myt = Bo + B1Xit—1 + BNt Bastaf fie + a; + U 5)

gdziek jest indeksem pogdkowym oddziatow wojewddzkich NFZ,— indeksem
czasug; — opisuje niezaobserwowaheterogeniczrig regiondéw (a wjc wszystkie
niezmienne czasowo pomgte w modelu zmienne charakterystyczne dla
poszczegoblnych regionéw, takie jak np. poziom uprgowienia czy jak&
srodowiska naturalnego, mae wplyw na zdrowie populacji), e: — okrela
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pozostate niezaobserwowane czynniki (zmienne wiggasptywapce na efekt
zdrowotny. Miernikiem owego efektu w naszym badged wskanik umieralngci
(m), rozumiany jako bezwzgtina liczba zgonéw wg. jednostek chorobowych
(Miedzynarodowa Statystyczna Klasyfikacja Chorob i Rnoldw Zdrowotnych
ICD-10). Informacg w ujeciu regionalnym zawiergjroczniki demograficzne GUS.
Wydatki NFZ(x) s3 wydatkami Funduszu w podziale na jednostki chonab@CD-
10). Wielka¢ popytu naswiadczenia (n) odzwierciedla wart@ kontraktow
Funduszu, ktére pochoglz rocznych Sprawozdez dziatalngci Funduszu. Zbiér
danych zawiera roéwnieinformacg o liczbie praktykuicych lekarzy w regionie
(staff).

WYNIKI BADANIA

Empiryczna analiza modelu ekonometrycznego zogpeteprowadzona
w oparciu o grup choréb niedokrwiennych serca (120-125pbejmuije lata 2009 -
201P . Wybor jest nieprzypadkowy, gdwraz ze wszystkim podtypami, ta grupa
schorzé stanowi najcgstsz przyczyre zgondw w wekszaici paastw zachodnich
Wyniki analizy przedstawiamy w dwdéchgsziach: czs¢ pierwsza péwigcona jest
rezultatom estymacji ekonometrycznej; wed& drugiej wyprowadzamy prog
efektywndaci kosztowej w oparciu o wyniki szacowanego rowaani

Rezultat procedury ekonometrycznej

Proces estymacji przeprowadaiy w oparciu o model “log-log”,
wprowadzajc wartagci zmiennych modelowych w postaci logarytmicznejbieg
ten pozwala na interpretacpszacowanych waroi wspotczynnikéw zmiennych
modelowych jako elastycza. Ponadto, wielk& wydatkow oraz wark@
kontraktow NFZ przedstawione ger capita, co gwarantuje weytrzng spojnaéé
danych i jednoczmie pozwala kontrolowieefekt skali. Rezultat szacowania modelu
(5) na podstawie uogdélnionego modelu regresjoligj (GLS) dla panelu 2009-
2011 przedstawia tabela péej:

4 Grupe stanowg nastpujace jednostki chorobowe: 120-dusznica bolesna, I&ty@awat
serca, 122-ponowny zawat serca, 123- niektére ptamila wystpujace w czasie ostrego
zawalu serca, 124- inne ostre postacie chorobyokiedennej serca oraz 125- przewlekta
choroba niedokrwienna serca.

5> Dane o wielkéci wydatkéw zgodnie z modelerg ep&nione.

¢ Swiatowa Organizacja Zdrowia (2013) The top ten eausf death’, Fact sheet No. 310,
World Health Organization, http://who.int/mediaceffactsheets/fs310/en/, dgst
02.06.2014
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Tabela 1. Wyniki estymacji modelu (5)

In(m)
-.0415**
In(x) (.029)
-.0009*
In(n) (.010)
-.015*
In(staff) (.023)
Const. 9.34***
N=48
R?=.35

Zrodio: obliczenia wiasne przy wykorzystaniu nazia STATA 12;
*xx k%% - istotno $¢ statystyczna na poziomie 1%, 5%, 10%

Wspétczynnik determinacjiR? wynosi 0,35, co w przypadku modelu
panelowego jest dobrym wynikiem i oznaczese zaproponowana przez nas
specyfikacja wyjsnia prawie 35 procent zmiens® zbioru. Ponadto
przeprowadzony test Hausmana potwierdza stégsznyboru estymaciji modelu
panelowego z efektami indywidualnymi, a w konsekejienzastosowania
uogdlnionej metody najmniejszych kwadratow. Estyrape/wspotczynniki regres;ji
dla zmiennyctx orazSaff posiadaj oczekiwane znaki oraz statystycznie istotne.
Ujemna warté¢ wspotczynnikap, swiadczy o pozytywnym wplywie wydatkdw
zdrowotnych na zmniejszenie umieradoio a wic wplywa bezpérednio na
polepszenie efektu zdrowotnego. Widoczna jestdakla personelu medycznego,
gdyz model prognozujeziwzrost liczby lekarzy w danym regionie powiniekza
przyczynt si¢ do polepszenia kondycji zdrowotnej populacji. BEstyvana wart&e
parametru popytowego ustug zdrowotnych posiadaaledmak przeciwny do
oczekiwanego: memy zatem wysnuwniosek, ¥ kontraktowanie NFZ w pewnym
stopniu charakteryzujecshieefektywndcia alokacyjn.

Kalkulacja alternatywnego progu efektywnaici kosztowej opartej na wyniku
analizy ekonometrycznej

Jak wspomniedimy wczeniej, model (5) zostat oszacowany w postaci
logarytmicznej, co pozwala na interpretaparametru wydatkdéw zdrowotnych jako
elastycznéci. Swoisty “kosztzycia”, rozumiany jako wart& monetarn zwiazarg
Z ratowaniem zdrowia i zwkany ze specyficznjednostly chorobows (grupm
chorobowg) mozemy zdefiniowa jako:

Awydatki zdrowotne _ wydatki zdrowotnexelastyczno$¢ wydatkow

koszt zycia = = 6
Y Aumieralnos¢ Aumieralnos¢ ( )
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i zaproponowa jako alternatyws (i realistyczm) metod kalkulacji progu
efektywndaci kosztowej. Jako ilustragjprzedstawiamy szacowany “koszgcia”
dla grupy choréb niedokrwiennych serca.

Catkowite wydatki na leczenie choréb niedokrwiermyserca poniesione
przez oddziaty wojewodzkie NFZ w 2010 r. opiewaly sung 2 199 782 583 zi.
Jednoczénie ilos¢ zgondw z powodu choréb niedokrwiennych serca w1201
r. zmalata 0 4 131 os6b w stosunku do roku popliegdn Podstawiaf powyzsze
wartcsci do wzoru (6) oraz wykorzystg estymowas ekonometrycznie
elastyczné¢ wydatkéw, swoista “cenaycia” ww. grupy choréb to 218 327,49 zi.
Wartas¢ ta niemal dwukrotnie przevigza ustawow wartags¢ progu efektywnéci
kosztowej. Jéi wiec przyjmiemy, ¥ wzrost wydatkéw na ochrenzdrowia jest
uzasadniony popraw efektu zdrowotnego, alternatywnaa innowacyjna)
technologia medyczna w przypadku chorob niedokrageh serca powinna by
oceniana wzgldem progu efektywrigi, ktorego warté¢ przytoczylsmy powyzej.

DYSKUSJA ORAZ WNIOSKI KQONCOWE

Analizujgc wyniki badania naley podkréli¢, iz zaproponowana metoda
kalkulacji progu kosztowego w procesie oceny tettgiomedycznych mee by
podstavg decyzji rekomendacyjnych jedynie w sytuacji @psiosci | wiarygodngci
danych epidemiologicznych wykorzystywanych do bugowskanika efektu
zdrowotnego. Wybdr owego wskika jest take niezwykle istotnym elementem
wiarygodnej analizy farmakoekonomicznej. Jego yafmybdr powinien by
determinowany partykulagrcharakterystyk jednostki chorobowej. Dla przyktadu,
literatura oraz zalecana prz&miatows Organizacj Zdrowia metodologia obejmuje
kilka wskaznikow efektu zdrowotnego, §tdd ktérych wymierd przede wszystkim
wskanik YLL (utrata lat zycia spowodowana chorgfl, YLD (lata przeéyte
w niepetnosprawnei)® oraz wspomniany wczeiej wskanik QALY.
W przypadku choréb obarczonych wysokim ryzykiem rago(schorzenia
onkologiczne, hematologiczne) obawijace rozwazania definiyjce prog
efektywndci kosztowej pomijag najwaniejsze efekty terapii stosowanych
w chorobach $émiertelnych, poniewa w przypadku tej grupy schonze
najistotniejszym parametrem w procesie ligklanicznych jest catkowite przgcie.
Oczywiste jest wic, iz stosowanie wskaika QALY (uwzgkdniagcego jakéc¢
zycia,) nie jest wiéciwe. Zdaniem onkologoéw, ewaluacja terapii w oparci

7 Ang. Years of Life Lost, wyliczana jako iloczyn liczby zgondw i przettiego dalszego
trwaniazycia dla wieku w ktorym nagpit zgon.

8 Ang. Years Lived with Disability, Years Lost due to Disability, wyliczana jako jako
iloczyn liczby przypadkéw chorobysredniego czasu jej trwania oraz wagi przypisanej
chorobie w zalenoéci od ckzkosci schorzenia (0-zupetne zdrowie, 1-zgon).
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o wskaniki jakosci zycia mae stanowé najwaniejsze kryterium oceny jedynie
w przypadku stosowania metod leczenia chorych ,wdi@ zaawansowanych
stadiach choroby i z przewidywanym krétkim czasemejycia”®. Ponadto,
zastrzeenia budzi spos6b wypetniania ankiet przez chorpetiycych czsto pod
wptywem narkotycznychsrodkow przeciwbélowych, a wt nigwiadomych
swojego rzeczywistego stanu. Kontrowersje budzi zé¢akmetodologiczna
niespdjné¢ wynikajaca z braku jednolitych ankiet jad@ zycia QALY.
Reasumujc, w przypadku choréb onkologicznych ocena ekonenacterapii
powinna uwzgidniat ocere przezycia catkowitego. Wycie wskanika QALY jest
zatem uzasadnione w przypadku schbrmeobarczonych wysokim ryzykiem
zgonu, w przypadku ktorych poprawa jakigpacjentow jest zasadniczym zadaniem.
Sztywny prég optacalsoi wydaje s¢ takze calkowicie nie do
zaakceptowania w przypadku chorob rzadkich i utadkich. Z uwagi na niewiedk
liczbe chorych na dagrzadk jednostke chorobow, ktdra stanowi wskazanie do ich
stosowania, leki sierot® uzywane w terapii tych schorienie stanowj one
interesugcego rynku inwestycyjnego dla firm farmaceutycznydtawet jgli
odpowiedni lek sierocy jest opracowany i dopuszgzim obrotu, zazwyczaj koszt
Zwigzanej z ich gyciem terapii jest niewspotmiernie wysoki w stosundo
skutecznéci zdrowotnej. Zdarza stakze, iz stosowanie niektorych lekéw gvie sk
z wyshpieniem powanych skutkow ubocznych, ol#aijac jakas¢ zycia pacjentow
cierpgcych na rzadkie schorzenie. Niska efektywénkosztowa lekéw sierocych
(badz jej brak) jestzrodtem kontrowersji w przypadku publicznego finamaaia
ww. terapii. W przypadku chorob rzadkich stosowabgcnie prog optacalbo jest
wysoce dyskryminucy i spotecznie nie do zaakceptowania. MRpaldakze
zauway¢, iz obecne rozwizania pomijaj wysokie koszty spoteczne zgane
z leczeniem rzadkich schorzezwigzane z zaangawaniem rodzin pacjentow lub
0s0b trzecich w opieknad chorym.
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ESTIMATING THE COST-EFFECTIVENESS THRESHOLD
FOR THE ISCHEMIC HEART DISEASES:

AN ALTERNATIVE CALCULATION METHOD DESIGNED

FOR HEALTH TECHNOLOGY ASSESSMENT PURPOSES

Abstract: This article presents an alternative method focudating the cost-

effectiveness threshold in the process of heatthrtelogy assessment (HTA).
The method is based on a theoretical model of inéadiction and builds upon
the econometric analysis addressing the impactasjimal change in overall
NHS expenditure on changes in mortality for thehésunic heart diseases.
Results of the analysis indicate that currentlyduisePoland rigid threshold
performance does not reflect the actual costs &sdowith the improvement
of health condition.

Keywords: health economics, cost-effectiveness analysi, afodisease
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Streszczenie: Ze wzgkdu na zmiany ustawowe, pigry ubezpieczenie
emerytalne maj prawo wyboru wptat do ZUS lub do OFE, decyzjezne
podejmowé co dwa lata. Ponadto, fundusze emerytalne strgmiwo
inwestowania w obligacje skarbowe, w konsekwenkfady portfeli xda
zupetni inne ni dotychczas. W szczegdkw beda bardziej ryzykowne i w
swojej strukturze ¢rla podobne do portfeli funduszy zrownaweaych. Przez
caly okres funkcjonowania reformy emerytalnej, istyeje funduszy
emerytalnych przypominaty inwestycje otwartych fusgy stabilnego
wzrostu. W pracy dokonano analizy poréwnawczej tgfekosci
inwestycyjnej OFE i otwartych funduszy stabilnegar@stu na przestrzeni
ostatnich lat. Nargziem poréwnawczym jest wskak zyskOw i strat oraz
wskazniki bedace modyfikacy wskaznika Sharpe’a. Jako czynnik rynkowy
zaproponowano wskaik bedacy kombinacy liniowsa indeksu WIG oraz
indeksu rynku obligacji TBSP.

Stowa kluczowe: otwarte fundusze inwestycyjne, otwarte fundusze
emerytalne, efektywrid inwestycyjna, portfele inwestycyjne, wsikeki
efektywngci

WSTEP

Problem zabezpieczenia emerytalnego jest 4ijgliwie jednym
z podstawowych przed jakimi sgajobywatele wszystkich patw. Zmiana
ustrojowa, jaka dokonatac¢siv Polsce na poaiku lat 90-tych ubiegtego wieku,
wymusita reformg tego systemu. Skladka pobierana z naszych wynagrod

! Projekt zostat sfinansowany gedkéw Narodowego Centrum Nauki przyznanych na @odst
decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/00493



Efektywnas¢ inwestycyjna funduszy emerytalnych ... 27

dzielona byta porgdzy dwa filary, pierwszy oparty na obietnicach (ZUSlirugi
oparty na inwestycjach kapitatowych (OFE). Przedero rozwaan
prowadzonych w niniejszej pracy jest drugi filseisle powhzany z rynkiem
kapitatowym. Jego efektywié zalery nie tylko od umiegjtnosci zaradzapcych,
ale rownie od koniunktury gospodarczej, stabiob systemu prawnego
regulupcego zasady jego dziatania, czy wreszcie niedotangn obietnicy
likwidacji uprzywilejowanych grup pracowniczych, k#rych emerytury ,tag”
wszyscy ptagcy sktadki. Ju pobiezny rzut oka na wymienione czynniki nasuwa
wniosek, ze wiele z nich jest dalekie od deklarowanych zadadlnak nie ten
problem lgdzie poruszany w tej pracy, ale efektywééunkcjonowania OFE na tle
rynku funduszy inwestycyjnych stabilnego wzrostuoniewa ustawowe
ograniczenia skfadu portfeli funduszy emerytalnypzypominag portfele
otwartych funduszy inwestycyjnych stabilnego wzugstzatem wyniki
inwestycyjne tych drugichelola stuzyty jako swego rodzaju benchmark. Podsfaw
poréwnania & miary kedace modyfikacy wskanika Sharpe’a oraz wskaik
zyskéw i strat, oparte na innej ,filozofii” mistandardowo wykorzystywane w
rodzaju wskanikow: Treynora, Jensena i Sharpe’a. W badaniaele®is¢ pod
uwag mieskczne procentowe zmiany jednostek uczestnictwauwiegkdnia sé
pobieranej prowizji i oplat za zadzanie. Realizowanym celem pracy jest
pokazanie, poprzez miary efektywseg ze rynki funduszy stabilnego wzrostu i
funduszy emerytalnychglo siebie podobne, zaréwno z punktu widzenia wairto
wskaznikow, jak i stabilnéci rankingdw oraz braku dtugoterminowych liderow.

ZALOZENIA METODOLOGICZNE

Okres bada obejmuje lata 2000 — 2013 i zostat podzielony mea d
podokresy: pierwszy trwa od 31 stycznia 2000 rdku31 grudnia 2004 roku,
adrugi od 31 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 20dki. Naley dod&, ze
fundusze emerytalne rozpetz dziatalng¢ w kwietniu 1999 roku
i w poczitkowym okresie zajmowaly siprzede wszystkim akwizygj Dlatego
jako dat pocatkows przyjeto 31 stycznia 2000 roku, gdy ich aktywa znacznie
wzrosty umaliwiajac inwestycje kapitatowe w pelnym tego stowa znairzen
Drugi okres, rozdzielony nieco umowmlat, obejmuje lata dobrej koniunktury
gietdowej oraz okres kryzysu. Ma to na celu uwdgienie w badaniach zdej
sytuacji gospodarczej, ktéra jest immangntonechy gospodarki rynkowej.
W badanych okresach na rynku funduszy emerytalaasdhodzito wiele zmian.
Pomijagc aspekty prawne (zmiany: benchmarku, wigtkgrzekazywanej sktadki
itp.), z punktu widzenia niniejszej pracy najbagjastotna byta zmieniaga sé¢
liczba funduszy. Poniewzadochodzito do przef i pofaczen (nie byto upadtéci, w
zasadzie nieniwej z punktu widzenia obowkujacego prawa). W pracyzuto
nazwy funduszu ,dominggego”, pod szyldem ktérego dalej fundusz
funkcjonowat. W konsekwencji badania dotyczyly l4hduszy: AEGON OFE
(AEGON), Allianz Polska OFE (Allianz), Amplico OFEAmplico), Aviva OFE
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(Aviva), AXA OFE (AXA), Generali OFE (Generali), 8 OFE (ING), Nordea
OFE (Nordea), PKO BP Bankowy OFE (Bankowy), OFEZ®dion (Pocztylion),
Pekao OFE (Pekao), OFE Polsat (Polsat), PZU ,zZlt¢sié” (PZU), OFE
WARTA (Warta), w nawiasach podano skrocone nazwykosgystywane
w dalszej cgsci pracy.

Mozliwosci porownawcze stwarzgjedynie te fundusze stabilnego wzrostu,
ktore funkcjonowaty w catym okresie badakazuje si, ich liczba zmieniata si
dosy¢ znacznie. Spwdd nich, w pierwszym okresie istniato na rynkuyjei@ piec,

a w catym drugim okresie (i pierwszymj} asiemné&cie. Dlatego szczego6towe
wyniki beda podane jedynie dla okresu drugiego, a okres pmrwostanie

potraktowany skrétowo. W konsekwencji, funduszebiftago wzrostu poddane
badaniu to: Allianz FIO Subfundusz Allianz Stabioe Wzrostu (Allianz),

Amplico FIO Parasol Krajowy Amplico Subfundusz Skaédgo Wzrostu

(Amplico), Arka BZ WBK Stabilnego Wzrostu FIO (ArkaAviva Investors FIO

subfundusz Aviva Investors Ochrony Kapitatu PlAsiya Ochrony Kapitatu),

Aviva Investors FIO subfundusz Aviva Investors 8tago Inwestowania (Aviva
Stabilnego Inwestowania), BPH FIO Parasolowy Sutbism BPH Stabilnego
Wzrostu (BPH), DWS Polska FIO Zabezpieczenia Enadémggo (DWS), Fortis
FIO subfundusz FORTIS stabilnego wzrostu (Fortd§; Parasol FIO subfundusz
Stabilnego Wzrostu (ING), KBC Parasol FIO SubfusdiGtabilny (KBC), Legg
Mason Senior SFIO (Legg Mason), Lukas FIO Subfumnduskas Stabilnego
Wzrostu (Lukas), Millennium FIO Subfundusz StabijjoéNzrostu (Millennium),

Novo FIO Subfundusz Novo Stabilnego Wzrostu (Novipneer FIO Subfundusz
Pioneer Stabilnego Wzrostu (Pioneer), PKO Stabdnagrostu (PKO), PZU FIO
Stabilnego Wzrostu MAZUREK (PZU), Skarbiec FIO Quidusz Skarbiec IlI

Filar (Skarbiec). Podobnie jak w przypadku fundusmyerytalnych w nawiasach
podano nazwy skrocone.

Podstaw oceny efektywngci inwestycyjnej funduszyaswskazniki zyskéw
i strat (wskaniki Calmara, Omega, potencjatu nadkgwej stopy zwrotu UPR,
Sortino) oraz wskanik bedacy modyfikacp wskanika Sharpe’a (Sharpe’a-
Israelsena). Ich szczeg6towe omowienie wraz z pnégacy mozna znaléé w
wielu opracowaniach, dlatego w tym miejscu ograyncg sk do tabeli
zawierajcej podstawowe informacje o wykorzystanych wskkach. Oprocz
nazwy i przygtej definicji Tabela 1 zawiera réwrieodngnik do literatury,
z ktorej korzystano w niniejszej pracy.
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Tabela 1. Wskaniki zyskéw i strat

Yemax(m — R;)

Nazwa wskanika Definicja Zrodto
R . A
Calmara MDD, | [Pedersen, Rudholm-Alfvin 2003
R —_
Omega Zemax(R, —m) [Shadwick, Keating, 2002]

Wskaznik potencjatu
nadwykowej stopy

1 g7
71 Lt:Rg>m(Re=m)

1 T
\/ﬁzt:Rt<m(Rt—m)2

[Sortino i inni, 1999]

29

zwrotu UPR
. R-m . .
Sortino E— [Sortino, Price, 1994]
6(m)
Sharpe’a - Israelsena — Ry [Israelsen 2005]
TR*!

Zrodio: opracowanie wiasne

W przyjetych wzorachR jest roczg stop zwrotu z jednostek funduszi, jest
zmiarg w okresiet, m jest progiem rentowr$ci czyli minimalra akceptowas
stom zwrotu (przyjmowaa mniej lub bardziej arbitralnie}R i R, s3 odpowiednio
srednimi stopami zmian jednostek funduszu i benckmgpozostate wielkii to:
obsungcie kapitatu

(1)

gdzie S jest wartdcia jednostki uczestnictwa (cgna nie procentow zmiary);
Tracking Error

S, — maxS;
MDD; = min{——-—
u

m?xSt

TR = J%Z; (Re— Ry — (R - Rb))2 2

oraz miara ryzyka zadana wzorem:

- T
6(m) = J%Zm[mt—m)—] (3)

zZero

gdzie (R; —m)~ przyjmuje warté¢ réwm R, —m gdy R, <m |
w przeciwnym przypadku.

W pracy przygto, ze prog rentownei jest rowny zerur = 0), natomiast
benchmarkiem jestrednia waona indeksu rynku obligacji TBSP oraz WIG
z wagami odpowiednio: 0,6 i 0,4. Najedoda, ze day bazow indeksu TBSP jest
29 grudnia 2006 roku, zatem wsgkik Sharpe’a — Israelsena liczony byt dla okresu
zaczynajcego s¢ w styczniu 2007 roku, a nie w styczniu 2005 rdRieyjete wagi
odzwierciedlag dotychczasowe (do koca 2013 r.) ograniczenia naéme na
portfele funduszy emerytalnych, w ghktorych mogly one inwestowana rynku
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akcji do 40% aktywow. Réwniew przypadku dwéch funduszy emerytalnych
(Polsat i Bankowy) oraz dwdch funduszy stabilnegwostu (BPH, ING) szeregi
mieskcznych stop zwrotu kKezyly sie wezeniej niz 31 grudnia 2013.

RANKINGI FUNDUSZY EMERYTALNYCH, A RYNEK FUNDUSZY
STABILNEGO WZROSTU

Ponizsze wykresy ukazajrankingi funduszy emerytalnych tworzone na
podstawie wyej oméwionych wskanikow, pozycje funduszy upagdkowano
malepco w pierwszym okresie (31 stycznia 2000 r. do Bidgia 2004 r.). Ju
teraz warto zwrodiuwag, ze we wszystkich przypadkach zrmicowanie wartgci
wskaznikow w pierwszym okresie jest znacznieck@ize nk w drugim. Niektére
fundusze pojawiagj sie na pocatkowych pozycjach (np. Polsat, Nordea, PZU),
ainne na kacowych (np. Bankowy, Pocztylion, Amplico), co ozmacze
zastosowane miary nie wprowadgdgtotnych rénic pomedzy efektywndciag
funkcjonowania funduszy. Poniewalefinicje wskanikow korzystag z innych
miar ryzyka, zatem sytuacjtaks mazna tlumaczy lepszym i gorszym
zargdzaniem portfelami inwestycyjnymi funduszy.

Rysunek 1. Ranking funduszy emerytalnych opartwskazniku Calmara
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Rysunek 2. Ranking funduszy emerytalnych opartwskezniku Omega
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Rysunek 3. Ranking funduszy emerytalnych opartywsieezniku UPR
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Rysunek 4. Ranking funduszy emerytalnych opartwskazniku Sortino
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Sytuacja zmienia siradykalnie, gdy skorzystamy ze wsgkika Sharpe’a-
Isrealsena, ktéry w istotny sposéb zgled benchmarku. W niniejszej pracy jest
nim kombinacja liniowa indeksu WIG i indeksu oblijjalBSP odzwierciedlaca
ustawowe ograniczenia natme na portfele funduszy emerytalnych, wynik
przedstawia Rysunek 5. Lider poprzednich rankingimdusz Polsat, tym razem
plasuje s} na ostatniej pozycji, natomiast Nordea nadal pageswv czotbéwce,

a fundusz PZU znalazteiw srodku rankingu. Fundusze Bankowy i Pocztylion
nadal wypadaj bardzo stabo. Wydajecsize istotne rénice metodologiczne wgj
wykorzystanych wskaikéw oraz wskanika Sharpe’a-Isrealsena mpdoy¢
podstavy wyboru funduszy najlepszych i najgorszych. Ten gdrwskanik

w istotny sposob wykorzystuje benchmark, ktory jegzaleny od wynikéw
osigganych przez same fundusze, ale opisuje sytugokowy, zatem zwizany
jest z ryzykiem rynkowym. Jednak najezwrdcic uwag na wartéci wskanika
Sharpe’a-Isrealsenag sne bardzo maie i #dice widoczne na wykresie wynilkaj
jedynie z przyjtej skali. Dlatego wiej podane wnioski majraczej charakter
teoretyczny i § mato przydatne z praktycznego punktu widzenia.
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Rysunek 5. Ranking funduszy emerytalnych opartwskazniku Sharpe’a-Isrealsena
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Zrodio: opracowanie wiasne

W przypadku funduszy stabilnego wzrostu szczéptoiejsca nie pozwala
na peta prezentag wynikdw, dlatego ograniczymy ido ich pobienego
omoOwienia. Jak wspomniano wén@&j, W pierwszym okresie baila
funkcjonowalo jedynie pit podmiotéw, ktére ,dotrwaly” do kica 2013 roku,
dlatego wnioski dotyez jedynie lat 2005-2013. Wskaiki Omega i UPR
obliczone dla funduszy stabilnego wzrostu i fungusmerytalnych przyjmuyj
wartasci bardzo do siebie zlibne. Inaczej jest w przypadku wgkikow Calmara
i Sortino, wowczas najgorsze fundusze stabilnegoosta maj wartcci
wskaznikéw o rad wielkosci mniejsze ni fundusze emerytalne. Dla wszystkich
funduszy emerytalnych i stabilnego wzrostu najlepfandusze maj wartcci
wszystkich wskanikéw bardzo podobne. W konsekwencji, zna stwierdzat, ze
z punktu widzenia wspétczynnikow Calmara i Sortinndusze stabilnego wzrostu
charakteryzyj si¢ znacznie wikszyz rozpktoscia oshganych wynikow
inwestycyjnych ni fundusze emerytalne. Natomiast przy wykorzystaniu
wskaznikdbw Omega i UPR rynki obu rodzajow funduszy do siebie podobne.
Jesli wzig¢ pod uwag wskanik Sharpe’a-Isrealsena, to jego wadio dla
wszystkich funduszy stabilnego wzrostuugemne, ale ich moduty przewszap o
rzad wielkosci wartasci wskaznika dla funduszy emerytalnycha 3atem zblione
do wartdci charakteryzujcej fundusz emerytalny Polsat.

Kolejne pytanie jakie ginasuwa dotyczy thic w pozycjach rankingowych
wynikajacych z zastosowanych miar. W pracy wykorzystano éhegynnik
korelacji rangowej Spearmana [Luszniewicz, Stab9310 obliczono go dla par
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rankingéw opartych na czterech wgkikach, istotné¢ badano na poziomie 0,05.
Wyniki dla funduszy emerytalnych dotygz lat 2005-2013 zebrano w Tabeli 2,
a dla funduszy stabilnego wzrostu w Tabeli 3.

Tabela 2. Wartéci wspotczynnika korelacji rangowej Spearmana diadfiszy
emerytalnych

Calmara Omega UPR Sortino
Calmara 1 0,850549 0,947253 0,916484
Omega 1 0,863736 0,925275
UPR 1 0,973626
Sortino 1
Zrodio: opracowanie wiasne
Tabela 3. Wartéri wspoétczynnika korelacji rangowej Spearmana dtedfiszy stabilnego
wzrostu
Calmara Omega UPR Sortino
Calmara 1 0,958720 0,911249 0,981424
Omega 1 0,907121 0,960784
UPR 1 0,915377
Sortino 1

Zrodio: opracowanie wiasne

W podsumowaniu mama stwierdzai, ze korelacje pongdzy rankingami
tworzonymi na podstawie wskaikow Calmara, Omega, UPR i Sortidwiadcz
o tym, ze dostarczajone jednakowych informacji o efektyw§m funkcjonowania
funduszy. Wniosek dotyczy zaréwno funduszy ememytzh, jak i stabilnego
wzrostu. Zatem jest w zasadzie bez znaczenia, ktdkgnik zastosujemy chc
wybrat fundusz najlepszy, niewielkie zdice w pozycjach rankingowych maj
raczej charakter przypadkowy. Coeagj, poza daymi podobigéstwami medzy
rynkami funduszy emerytalnych i stabilnego wzrostunikajagcymi z oméwionych
wyzej wska&nikow pojawia s ich dodatkowa wigciwosé. Jest i niewielka
czutas¢ na wybor metody oceny efektyw§ud. W konsekwencji wspoétczynnik
korelacji rangowej Spearmana dodatkowo potwierdzaeimiej sformutowany
wniosek o podobiestwie pom¢dzy rynkami obu rodzajow funduszy.

PODSUMOWANIE

Prezentowana praca stanowi gpst do badania rynku funduszy
emerytalnych po ostatnich zmianach ustawowych. Aougest w tym miejscu
przewidzi€ jak wkrétce kdzie wyghdat ten rynek. Zmienity gi zasady
funkcjonowania funduszy emerytalnych na tyle radlyiega ze mazna oczekiwé
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bardziej ryzykownych inwestycji (zakaz nabywanidigdriji skarbowych), a co za
tym idzie bardziej zrinicowanych wynikow inwestycyjnych. Wprawdzie ponad
2,5 miliona os6b wybrato fundusze emerytalne zamiddS, co kompletnie
wszystkich zaskoczyto, to beatpienia rynek ulegnie konsolidacji. Obecna liczba
14 funduszy emerytalnych jest zbytzduby ,obstugiwé” tych wszystkich, ktérzy
zdecydowali si na kapitalowy Il filar. Natomiast same funduszeby a
funkcjonow&, musz zaclkeci¢ kolejne osoby do wyboru tego wariantu
ubezpieczenia emerytalnego, a jest tylko jedna daete- dobre wyniki
inwestycyjne. Zatem dotychczasowe badania rynkuddemy emerytalnych
nabierag charakteru historycznego, ktéry prawdopodobrigzie miat niewielkie
przetaenie na struktyr i efektywnaé przysziego rynku tych podmiotéw. Na
zakaczenie warto zwrdéi uwag, ze z prezentowanej pracy wynika iy
wniosek zwgzany z rynkiem funduszy stabilnego wzrostu. W bgdarmokresie
obejmupcym lata 2005-2013 rynek tych funduszy bardzo pomyipat rynek
funduszy emerytalnych. W szczeg®oip wartagci zastosowanych wskaikdw
byly zblizone do siebie, jak i pozycje rankingowe na nichrphyty ,stabilne”.
Jednak dotychczasowa struktura portfeli inwestygstinobu rodzajéw funduszy
ulegnie radykalnej zmianie. Ze wedl na zmiany ustawowe, fundusze emerytalne
zaczn raczej przypominafundusze zrownowane. Zatem badania prowadzone
w przyszigci za baz poréwnawcz beda musiaty bré wiasnie te podmioty,
bardzie ryzykowne tifundusze stabilnego wzrostu. Obsemgujynek funduszy
zrownowaonych mana stwierdzi, ze poroéwnywany z nim rynek funduszy
emerytalnych stanie ¢irynkiem znacznie hicujgcym funkcjonugce na nim
podmioty.
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I NVESTMENT EFFECTIVENESS
OF THE MUTUAL FUNDS IN COMPARISON WITH
THE STABLE GROWTH OPEN -END MUTUAL FUNDS

Abstract: Due to the legal changes, people paying pensisarémce have
the right to choose between ZUS and OFE. The aecisiay be made every
two years. In addition, open pension funds have tos right to invest in
treasury bonds, consequently investment portfolvds be totally different.
They will be particularly more risky and they wile similar to stable growth
mutual funds portfolios in terms of structure. Dwyithe period of the
functioning of the pension reform, open pensiordumvestments resembled
open-end stable growth mutual funds investments. this work,

a comparative analysis of the investment effecttgsmf OFE and open-end
stable growth funds was carried out over the lasipte of years. The
comparative tool, used in the analysis, are thesomea of the gains and
losses, as well as the modification of the Sharpelgator. As a market
factor, an investment indicator which is a lineambination of WIG index
and the index of TBSP was proposed.

Keywords: open-end mutal funds, open pension funds, invagtme
effectiveness, investment portfolios, effectivenieskcators
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ESTYMACJA MIARY MARTYNGALOWEJ
NA PODSTAWIE CEN OPCJI
Z GIELDY PAPIEROW WARTO SCIOWYCH W WARSZAWIE

Pawet Kliber
Katedra Ekonomii Matematycznej, Uniwersytet Ekontany w Poznaniu
e-mail: p.kliber@ue.poznan.pl

Streszczenie: W artykule prezentujemy zastosowanie szacowaniarymi
martyngatowej dla indeksu WIG20 z Gieldy Papierowartticiowych

w Warszawie. Miag martyngatowy szacujemy na podstawie cen opcji na ten
indeks. Przyjmujemyze miara martyngatlowa jest mieszanirozkladow
logarytmiczno-normalnych, a parametry rozktadu sgoy minimalizujc
sunt kwadratéw bj}dow wyceny. Otrzymane wyniki poréwnujemy
z modelem zakladggym rozkiad logarytmiczno-normalny. Jak przykiad
rozwazamy zmiany miary martyngatowej na patkw marca 2014 r., po
rozpoczciu kryzysu na Krymie.

Stowa kluczowe: wycena martyngatowa, rozklad prawdopoddbtea
implikowany przez ceny opcji, awersja do ryzyka,alna miara
probabilistyczna, wykrywanie wydanze

WPROWADZENIE

Jednn z podstawowych regut nowoczesnej teorii finans@st jzasada
wyceny martyngatowéj Zgodnie z 4 zasad cena dowolnego instrumentu
finansowego jest réwna wakt oczekiwane] zdyskontowanych przeptywow
zwigzanych z tym instrumentem, przy czym waétoczekiwana jest wyznaczana
nie na podstawie rzeczywistych prawdopodasie, ale przy przyciu pewnej
sztucznie wprowadzonej miary probabilistycznej,ymeemej miag martyngatow.
Miara ta to rozkiad prawdopodoligwa, ktory przyjmowatby hipotetyczny

! Patrz np. Musiela, M., Rutkowski, M. (200@artingale Methods in Financial Modelling,
Springer lub Pliska, S.R. (2008)prowadzenie do matematyki finansowej. Modele z
czasem dyskretnym, WNT, Warszawa.
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inwestor pozbawiony awersji do ryzyka, przy Zza&loiu, ze jego wycena
instrumentow finansowych bytaby zgodna z obserwewesycery rynkowy —

dlatego okréla sk ja takze jako ,miat neutralm wzgledem ryzyka” (angrisk-

neutral measure). Na rynku mamy zatem do czynienia z dwomanydni miarami
probabilistycznymi: miay  rzeczywisi P, opisupca  rzeczywiste
prawdopodobigstwa r&nych pozioméw cen oraz migrmartyngatow Q,

zawierajca informacje na temat wyceny rynkowej. Ta druga miaawiera
informacje o oczekiwaniach rynkéw, co do przysztegawoju sytuaciji, oraz
0 awersji inwestorow wobec ryzyka.e€as¢ miary martyngatowej wzgtem
miary rzeczywistej nazywana jest rynkgpwcery ryzyka i okresla niecke¢

inwestorow do ryzyka w nitiwych przysztych stanaciwiata.

W pracy [Breeden, Litzenberg 1978] zaweao,ze miae martyngatovy dla
dowolnego, przysztego momentd mozna wyznacz§ na podstawie opcji
europejskich, ktorych terminem wykonania jékt jezeli istnieje odpowiednio
dwo opcji o r@nej cenie wykonania. W teoretycznym przypadkuglieistnieje
nieskaiczenie wiele opcji (kupna lub sprzegia z dowolry cery wykonania,
gestas¢ miary martyngatowej maa otrzyma jako drug pochodn funkcji ceny
opcji w zalenosci od ceny wykonania. W praktyce opcji jest jedrskioaczenie
wiele, slgd pojawita s¢ koniecznéé opracowania innych metod wyznaczania
miary martyngatowej, ktérych przegl mazna znalé¢ w opracowaniu [Bahra
1997].

Oszacowania miary martyngatowej majwa podstawowe zastosowania.
Pierwszym jest wykrywanie mtwosci arbitrau, na co zwrdécono uwagjuz
w [Breeden, Litzenberg 1978].slieprzy aktualnych cenach rynkowych nie ina
znalezé gestasci miary martyngatlowej — prawdopodobgtwa pewnych stanow
swiata § ujemne — oznacza taze opcje o rénych cenach wykonaniaas
niepoprawnie wycenione. Mbwe jest wdwczas stworzenie strategii opcyjnej
(portfela zt@onego z trzech opcji kupna, taka strategia nazywestaspreadem
motyla®) pozwalajcej na wykorzystanie niiwosci arbitrazu.

Oprocz tego oszacowania takie stosowane sinalizie zdarzerynkowych
i wykrywaniu oczekiwa rynkéw. W [Bahra 1997] przedstawiono kilka propaozy
wykorzystania tego pod@jia przez wtadze monetarne (m.in. do oceny oczekiwa
skutecznéci polityki pienkznej i oczekiwa inflacyjnych). W artykule [Jackwerth,
Rubinstein 1996] przedstawiono peywmetod szacowania miary martyngatowej
na podstawie cen opcji na indeks S&P 500. Jak st&imo, po kryzysie
gietdowym z padziernika 1987 roku martyngatowe prawdopodabiea duych
spadkow wartéci  indeksu g wielokrotnie wiksze ni odpowiednie
prawdopodobigstwa w mierze rzeczywistej, wyznaczone przy zeiu
normalndci stop zwrotu, co dowodzi zmiany oczekiwdryzys ten badano tak

2 Patrz np. Bjork, T. (2009rbitrage Theory in Continuous Time, Oxford University Press.
3 Patrz np. Hull, J. (200%ptions, Futures and Other Derivatives, Prentice Hall, s. 225.
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w [Bates 1991]. W artykule [Melick, Thomas 1997]simsowano analizowano
zmiany oczekiwania na rynku ropy naftowej po wojnieZatoce Perskiej w roku
1990. Autorzy wykazali,ze po wojnie rozkiad martyngatowy zmienit ksztaht
i pojawit sic w nim gruby prawy ogon. Problem analizy rynku ramftowej byt
nastpnie podejmowany w pracach [Sadorsky 2001] i [GagnBower 2013]
W pracy [Mandler 2002] poréwnano ksztait rozktadutygodniach, w ktorych
odbywaty s¢ zebrania Rady Prezeséw Europejskiego Banku Caetal

z rozkladem martyngatowym w tygodniach bez zébraykazano istotne tdice
mi¢dzy tymi rozkladami. Zmiany miary martyngatowej, zmaczonej na podstawie
opcji na kontrakty futures LIFFE-Euribor charaktsywaly sé duzg
réznorodndcia i nie zdotano uzyska jednoznacznych rezultatéw. Natomiast
w pracy [Birru, Figlewski 2012] oszacowania rozikdad prawdopodobigstwa
wykorzystano do analizy kryzysu finansowego 2008uroN pracy [Wang 2009]
zastosowano oszacowania miary martyngatowej dlaeksal FTSE 100 przy
zalazeniu, ze proces stochastyczny opigty wartégé indeksu posiada skoki

i pokazano,ze zdolnd¢ predykcyjna modelu takiego modelu jest lepsza W
artykule [Ait-Sahalia , Jacod 2009] zaproponowamrboak wykrywania skokow w
procesie cen akcji oparna szacowaniu miary martyngatowej na podstawie cen
opcji.

W pracy [Chabi-Yo, Garcia, Renault 2008] wykorzyistarzeksztatcenia
miar martyngatowych do préby wyjaienia zagadki nadmiernej premii za ryz§ko
W artykule [Ziegler 2007] po¢ffo prole wyjasnienia tzw. ,dmiechu zmiennéci”
(ang.volatility smile), przyjmupc, ze maze on by wywotany przez agregacjmiar
martyngatowych inwestoréw o #dych oczekiwaniach.

W pracach [Liu et al. 2007], [de Vincent-HumpherelMess 2012] oraz [de
Vincent-Humphereys, Puigvert 2012] petdj proke powigzania miary
martyngatowej z miar rzeczywisy. Zwroécono uwag, ze miara martyngatowa,
oszacowana ha podstawie cen opcji, zencstanowd uzupetnienie prognoz
tworzonych na podstawie danych historycznycklj jela st znalez¢ odpowiedng
transformagj od prawdopodobiestw martyngatowych do prawdopodoimséw
rzeczywistych. Jako tgktransformagj proponowano m.in. funkejrozktadu beta,
uogolnione rozktady beta oraz przeksztatcenia epaat funkciji ayteczndci ze
stab awersy do ryzyka.

W artykule podejmujemy pr@boszacowania miar martyngatowych dla
zdarzé na Gieldzie Papierow Wasciowych w Warszawie na podstawie opcji na
indeks WIG20. Zastosowanie standardowych metodynkur polskim zwizane
jest z powanymi problemami, poniewaopcje znajdujce s¢ w obrocie ha GPW
Sa mato ptynne. W zwizku z tym do szacowania rozktadu martyngatowegezgal
stosowé podejcie parametryczne z matliczbg parametrow. Oszacowane

4 patrz Mehra, R., Prescott, E.C. (1985) The EquRrgmium: A Puzzle, Journal
of Monetary Economics, vol. 15, ss. 145-161.
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rozktady mana nasgpnie poréwnywa z rozkltadem martyngatowym otrzymanym
z modelu Blacka-Scholesa, podobnie jak robiono tfMelick, Thomas 1997] i
[Mandler 2002], i wnioskowa stad o zmianach oczekiwiainwestorow i ich
sktonndci do akceptacji ryzyka w odpowiedzi na pewne wydara rynkowe.

ESTYMACJA MIARY MARTYNGALOWEJ NA PODSTAWIE CEN
OPCJI EUROPEJSKICH

Rozwamy europejsk opcg kupna z terminem wykonani& i cery wykonania
K. Zgodnie z zasadvyceny martyngatowej cena tej opcji w chwili O vogn
(K, T)=e"E%|(s, -K )], &)
gdzie S; to cena instrumentu, na ktéry opcja jest wystaajo® to miara
martyngatowa, a jest stop zwrotu wolmy od ryzyka. Nalgy podkréli¢, ze Q

zwigzana jest z konkretnym momentem wykonafia - okrela rozktad cen
instrumentuS w tym wianie momencie. Zakladgj, ze rozktad ten jest gity,
oznaczmy jego gstas¢ przez ¢, (X) . Wzor (1) mana zatem zapigav postaci

o(K,T)=¢e"" T(x — K ), (X)dx. )

Podobnie, cep opcji sprzeday z cem wykonania K mozemy wyrazé
nastpujacym wzorem:

K
p(K,T) = e"TJ(K —- X)g; (X)dx. 3)
0
Ra&zniczkujac dwukrotnie obie strony rownania (2) wedem K otrzymujemy
(X) = e’ M (4)
o oK ?
Podobnie, z rownania (3) moa otrzyma nastpujaca zaleznosé
0°p(K,T)
X)=€T —————~. 5
G () K2 (5)

Zatem jdli posiada si obserwacje cen opcji (kupna lub sprzadaprzy
wszystkich  maliwych cenach wykonania, mpa wyznacz§ rozkiad
martyngatowy. W praktyce jest to oczyweie niemaliwe — notowanych jest
jedynie kilka opcji na dany instrument zznymi cenami wykonania.

Gestaé¢ miary martyngatowe] mama jednak oszacowana podstawie
obserwowanych cen opcji, przyjmgj odpowiednie zatenia, co do postaci tej
gestasci. Przeghd stosowanych metod rawa znale¢ w [Aparicio, Hodges 1998]
oraz [Fusai, Roncoroni 2008]. Poej przedstawiamy krotk charakterystyk
roznych podejc.



Estymacja miary martyngatowej na podstawie ceniopcj 41

1. Podejcie nieparametryczne, oparte na regresji kernelowepstato
zaproponowane w [Ait-Sahalia, Lo 1998]. Wymaga geenak odpowiednio
dwzej liczby obserwacji. W warunkach polskich, gdzjeek opcyjny jest mato
ptynny, tej metody nie mima zastosowa

2. Podejcie oparte na dopasowywaniu zmieftiow modelu. W pracach
[Rubinstein  1994], [Jackwerth, Rubinstein 1996], ackwerth 1999]
zastosowano w tym celu implikowane drzewa dwumismoWNatomiast w
artykutach [Durpie 1994] i [Derma, Kani 1994] wykgstano ,dmiech
zmienndci” W obu tych podejciach przyjmuje si pewne zatgenia co do
przysztych zmienngei instrumentu podstawowego, aby otrzyma modelu
obserwowane na rynku ceny opciji.

3. Podegcie oparte na przygiu modelu dyfuzji ze skokami do opisu zmian cen
instrumentu podstawowego zostato przedstawione tykwaach [Hull, White
1987], [Heston 1993], [Bates 1991], [Wang 2009joMahym problemem w tym
podegciu jest brak wzoréw analitycznych na eeopcji w modelu dyfuzji ze
skokami. Opcje gwyceniane humerycznie, co znacznie wydhgzas oblicze

4. W pracach [Shimko 1993], [Dumas, et al. 1998] mtyj pewn
sparametryzowan post& powierzchni zmienngei (wyrazajacej zmiennéc¢
implikowans w zaleznosci od ceny wykonania i terminu wykonania). Na
podstawie oszacowanej powierzchni zmieftno wyznaczono miar
martyngatovy, korzystajc z wzorow (4) i (5).

5. W artykutach [Melick, Thomas 1997] i [Sdderlind, eéhsson 1997]
zastosowano parametryazmpost& funkcji gestasci miary martyngatowej, a
nastpnie szacowano parametry minimaligujréznice medzy teoretycznymi i
obserwowanymi cenami opcji.

W obliczeniach w tym artykule przyjmiemy to ostatodejcie. Podobnie,
jak w [Melick, Thomas 1997] przyjmujemyze martyngalowy rozktad
prawdopodobigstwa cen instrumentu bazowego w chwili wykonaniat je
mieszanig rozkladéw logarytmiczno-normalnych.e@ads¢ rozkladu ma zatem
posta:

o () = 2w u,0), 6)

gdzie wagi W >0 sumuj sie do jedndci (Zikzlvvi =1), z& f(x,u,0) to
gestas¢ rozktadu logarytmiczno-normalnego z parametrami o :

2
f(x,u,0) =ﬁexr{—za%_r(lnx—lnso - Ut +%02Tj j @)

Ceny opcji w takim modelu gs srednimi waonymi cen wyznaczonych na
podstawie wzoru Blacka-Scholesa. Ceny opcji kupyaosz
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1
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c(K,n:engw{soe[" (e, )- KN, )}, ®

gdzie S jest obeca cemy instrumentu podstawowegoN([) to funkcja

dystrybuanty standardowego rozktadu normalnegospotezynniki d;, oraz d,,
s3 rowne

In§ —InK +(,ui +0;2JT
d, = ,
1 0-,\/? (9)

2
InSO—InK+(,ui —Uzi]T
d;, = .
1i U'I\/?

Natomiast cena opcji sprzeggest rowna

(10)

p(K.T) = e_rTZk:W[KN(_ d, ) - S‘oe[#i +EUZJT

i=1

NG%%- (12)

Ze wzoru (8), podstawiag K =0, mazna tez otrzyma cere terminowg (futures)
instrumentu podstawowego ktdra wynosi

k Hi s1a2|r

UT :e—rTZVVIS)e( 2 j
i=1

Oszacowanie miary martyngatowej polega na wyznauzaafpowiednich warei

parametréw 4, o,, W, i=1.,k. Dla mieszaniny k rozktadéw

(12)

logarytmicznych natey oszacowéa 3k —1 parametréw.

Wspotczynniki modelu mma kalibrowa minimalizugc sumy kwadratow
odchylex miedzy teoretycznymi i obserwowanymi cenami opcji. &Zaly, ze
dysponujmy obserwacjami cen opcji kupnec,, C,, ..., C, 0 cenach wykonania
K;, K,, ..., K, i m cen opcji sprzedg p,, p,, ..., P, 0 cenach wykonania
H,, H,, ..., H,, a wszystkie opcje majten sam termin wykonani& . Wektor

5 Jak mana zauway¢, wzory te rénia sig od standardowej wersji — w liczniku brak jest
parametrur (stopy wolnej od ryzyka). Jest to spowodowane tsenye wzorze Blacka-
Scholesa parametry dryfyd) i dyfuzji (0 ) sa wyznaczone w mierze rzeczywistej,

natomiast tutajgto parametry miary martyngatowej.



Estymacja miary martyngatowej na podstawie ceniopcj 43

parametrow 8= (L4,.... 14, Oy, s O s Wy, W, ) dobieramy  rozwizujac
nastpujace zadanie optymalizacji nieliniowej

m;n{i(c. ~o(K, D + 3 (p - pHTI) + U —e‘”so)] (13)

i=1
pod warunkiemze

Kk
0,,0,,...0, >0 orazw,w,,...,.w, =0, ZW‘ =1. (14)

i=1
DANE | PROCEDURA OBLICZENIOWA

Do estymacji rozkladu prawdopodoh#twa miary martyngatowej na
Gieldzie Papierow Wartgiowych w Warszawie poswlismy si danymi
dotycacymi cen opcji na indeks WIG20. Notowania cen opmjaz wartéci
indeksu zaczergtismy z bazy danych EIKON Thomson Reuters. Oszacowania
przeprowadzadimy dla czterech momentéw, odpowiaggich terminom
zapadalnéci czterech serii opcji: 21 marca 2014, 20 czer®0a4, 19 wrzénia
2014 i 19 grudnia 2014 r. Dla x@dej serii notowano opcje o adych cenach
wykonania, przy czym ceny wykonania dla opcji kuprsprzeday byly zawsze
takie same. Dla serii 0 terminie wykonania 21 m&@a4 oraz 20 czerwca 2014 r.
notowano opcje o cenach wykonania: 1800, 1900, 20000, 2200, 2300, 2400,
2500, 2600, 2700, 2800, 2900, 3000. Dla serii miteie wykonania 19 wrzaie
2014 r. ceny wykonania byly naptijagce: 2000, 2100, 2200, 2300, 2400, 2500,
2600, 2700, 2800, 2900, 3000. Dla serii o termumngonania 19 grudnia 2014 r.
ceny wykonania to: 2000, 2100, 2200, 2300, 2400023600, 2700, 2800, 2900.

Rynek opcji w badanym okresie nie byt bardzo plynyprzypadku kadej
serii istniaty dni sesyjne, w ktérych nie odbywalg zadne transakcje na opcje z
tej serii. Na ogot bardziej ptynne bylyfisze opcje ,nie w cenie”o(t-of-the-
money), przy czym opcje najtssze charakteryzowaly ¢sinajwickszy ptynnascia.
W przypadku opcji kupna byly to zatem opcje ze@ cery wykonania,

a w przypadku opcji sprzegla— z nizsz cery wykonania. Na og6t bardziej ptynne
byly opcje o krotszym terminie wykonania (a ¢wi z wczéniejszych
serii).W przypadku braku transakcji GPW jako eeramknicia podaje cen
wyznaczog na podstawie wzoru Blacka-Scholesa. Uwdglajgc te notowania
przy szacowaniu miary martyngatowej, otrzymaditmy oszacowania obgione
w kierunku rozktadu logarytmiczno-normalnego, coniaiptoby moc testéw
stosowanych do sprawdzania, czy rozklady martywgalstép zwrotu rénig sie
istotnie od rozktadu normalnego. Dlatego do oszasoa miary martyngatowej
w kazdym dniu uwzgtdnialismy jedynie notowania opcji, ktorymi w danym dniu
handlowano.
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Z uwagi na nisk ptynnas¢ i mak liczbe opcji podlegajcych obrotowi,
musielémy przyp¢ rozktad o malej liczbie parametrow. Prdi§my podejcie
opisane w [Melick, Thomas 1997], zgodnie z ktérymana martyngatowa jest
mieszanig rozktadéw logarytmiczno-normalnych. W [Melick, Thas 1997]
analizowano ceny ropy naftowej w okresie pierwszejny w Zatoce Perskiej
i przyjeto wobec tegoze rozktad martynagtowy jest mieszamqimzech rozktadéw
logarytmiczno-normalnych, ktére byly zywiane z trzema oczekiwanymi przez
rynek rozwijzaniami kryzysu politycznego: 1) powrotem do syjuaprzed
kryzysu, 2) powznym uszkodzeniem infrastruktury wydobywczej w kchja
Zatoki Perskiej, 3) kontynuagcpytuacji kryzysowe;j.

W przypadku mieszaniny trzech rozktadéw logarytmanormalnych
liczba parametrow do oszacowania wynosi 10. Z pawoidkiej ptynndci opciji
notowanych na Gieldzie Papieréw Wadimwych w Warszawie zdecydowsatiy
si¢ na przygcie, ze miara martyngatlowa stanowi mieszgnijedynie dwoch
rozktadéw logarytmiczno-normalnych. Liczba pararetdo oszacowania wynosi
wowczas jedynie 7. Pragie mieszaniny dwdéch rozkladéw ma oprocz tego
naturalr interpretagg ekonomiczgp: inwestorzy mog oczekiw& kontynuacji
obecnego trendu lub megiec spodziewa zaktocé na gietdzie warszawskie lub w
catym regionie Europy Wschodniej.

Dla kazdego dnia z okresu od 1 lipca 2013 r. do 19 mar@a42r.
wykonywalimy obliczenia dla kalej serii opciji, ktora byta notowana w tym dniu.
Miare martyngatovs szacowalmy na podstawie cen opcji, dla ktérych
wykonywano transakcje (dzienny wolumen obrotu bylckszy od zera).
W przypadku, gdy liczba takich opcji byta mniejszia 8, dla danego dnia nie
wykonywalismy obliczés. Tabela 1 przedstawia podstawowe informacje
dotyczce. préby. Jak nmima zauway¢, dla opcji z serii czerwcowej, wra@owej
I grudniowej nie mena byto przeprowadziobliczer w wigksza¢ dni sesyjnych z
powodu zbyt matej liczby opcji, na ktére odbywalie dransakcje. Znacznie
bardziej ptynne byly opcje z serii marcowej. #ae bylo dokonanie oszacowa
dla 136 dni sesyjnych (adznej préby 179 dni).

Tabela 1. Informacje dotygze uwzgédnionych w badaniu serii opcji

Seria opcji Okres Liczba dniLiczba dni [Liczba aktywnycHAktywnych opcji
(data wykonania)obserwagii w prébie |w badaniu |opcji (§rednia)  |sprzeday (srednia)
1 o0014) | 16as0s4 | 179 | 136 5,3 6,2
(@0122014) | 2052004 | 180 | 76 | 32 32
(1500014) | 2030014 | 120 | 19| 20 11
(a122014) |s0ss0na | %0 | 15 | 19 18

Zrodio: opracowanie wiasne
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Uwagi: Do badania brano tylko ,aktywne” opcje, tpkie, dla ktérych odbywaly si
transakcje w danym dniu sesyjnym. Ostatnie dwi@ikoly podaj, ile takich opcji (kupna i
sprzeday) przypadatosrednio na dzigé sesyjny w okresie obserwacji. W prébie, na
podstawie ktérej dokonywano oszacawawzgkdniono jedynie dni sesyjne, w ktérych
liczba ,aktywnych” opcji przekraczata 8.

WYNIKI

Prawdopodobigstwa martyngalowe wyznaczahy minimalizupc sung
kwadratéw odchyl@ cen teoretycznych od cen rynkowych, czyli ragmiac
zadanie (13)-(14). Obliczenia przeprowadzono nuommg za pomag funkcji
przygotowanych w pakiecie °R Dla poréwnania, oprécz szacowania miary
martyngatowej w modelu z mieszanindwoch rozkladéw logarytmiczno-
normalnych (model ten oznaczamy liteM), wyznaczylimy tez te miar
przyjmujac, ze jej rozktad jest logarytmiczno-normalny (modeh teznaczamy
litera L), czyli ze spetnione $ zalazenia modelu Blacka-Scholesa. Tabela 2
zawiera informacje na temat dopasowania obu modealiumy druga i trzecia
zawieraj dane dotyczce sredniej wartéci minimalizowanej funkcji celu (13) oraz
odchylenia standardowego tej wietkq obliczone na podstawie wszystkich dni,
dla ktérych dokonywano oblicae Tabela zawiera feinformacje o hjdzie
sredniokwadratowym (MSE) orazednim bédzie wzgtdnym (MAPE).

Tabela 2. Jaké dopasowania modelu logarytmiczno-normalnego i hodenieszaniag

roktadéw.
Suma kwao!ratow MSE MAPE
odchyler
Seria Model L| Model M| Modell] ModelM Modelll Mod#l
1700,2 826.6
marcowa (1923.9) | (1295,1) 9,98 7,07 0,31 0,40
8448,2 4541.,4
czerwcowa (23299,6)| (11911,2) 24,51 18,48 0,49 0,32
. 1360,0 109,9
wrzesniowa (651.4) (191.9) 12,44 3,80 0,29 0,09
. 1881,3 1203,1
grudniowa (2733.6) | (2182.8) 15,46 12,66 0,09 0,04

Zrédto: obliczenia wlasne

Tabela 3 zawiera statystyki oszacowanych parametti@vmodelu miary
martyngatowej opartym na mieszaninie rozkladow tgtgaiczno-normalnych.
Przedstawione wartoi maksymalne, minimalnérednie i odchylenia standardowe
zostaly obliczone na podstawie wynikow ze wszystkdoi, w ktéry maliwe byto

8 R Core Team (2013) R language and environment for statistical computing. R
Foundation for Satistical Computing, Vienna, Austria. http://www.R-project.org/.
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wykonanie oszacowa Jak mana zauway¢ rozktad pierwszy w mieszaninie
rozktadow charakteryzuje ¢simniejsa wartdcia oczekiwam (4, < U,) |

wigkszym odchyleniem standardowyra(> g,). Mozna go zatem zinterpretowa
jako oczekiwany przez inwestorow ,gorszy” stamata w przysziéci, w ktérym
realizup sie nizsze stopy zwrotu przy wkszej zmiennéci. Parametr w,,

okreslajacy udziat pierwszego rozkiadu w mieszaninie roz&admazna zatem
zinterpretowa jako ,wspétczynnik niepokoju”, oznaczaly oczekiwane przez
inwestoréw prawdopodohistwo realizacji tego gorszego stanu.

Tabela 3. Statystyki oszacowanych parametrow modelu

Seria 2l 2 o1 G2 W1
marzec | Max -0,029 5,467 0,518 0,217 0,805
Srednia -1,161 0,268 0,148 0,121 0,338
Min -24,083 -0,012 0,000 0,000 0,019
Odch. std. 3,159 0,484 0,095 0,037 0,170
czerwiec | Max -0,109 10,211, 5,145 2,423 1,000
Srednia -2,071 0,878 0,526 0,367 0,504
Min -20,879 -2,214 0,000 0,000 0,004
Odch. std. 3,755 1,306 0,710 0,450 0,209
wrzesié | Max -0,108 4,627 13,668 7,051 1,00(
Srednia -11,742 0,309 3,710 0,753 0,28p
Min -68,533 -1,097 0,354 0,109 0,014
Odch. std.| 18,132 1,224 4,011 1,550 0,299
grudzien | Max -0,121 2,028 9,733 7,876 1,00(
Srednia -5,641 0,175 2,632 1,365 0,368
Min -35,932 -0,653 0,011 0,186 0,004
Odch. std. 9,686 0,689 3,019 2,339 0,375

Zrédio: obliczenia wtasne

W Tabeli 4 znajduj sie charakterystyki otrzymanych rozkladéw. Tabela
zawiera informacje na temat waitd oczekiwanej, odchylenia standardowego,
wspotczynnika skanosci i kurtozy nadwykowej zaréwno oszacowanych
rozktadow logarytmiczno-normalnych, jak i mieszanirtakich rozktadéw
(model M). Tabela zawieraednie wartéci charakterystyk, a w nawiasach podano
odchylenia standardowe. Jak tatwo zamya stosupc mieszania rozkiadow
logarytmiczno-normalnych otrzymujegsna ogét wysze oszacowania odchylenia
standardowego i kurtozy.
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Tabela 4. Charakterystyki otrzymanych rozkladow

marcowa| czerwcowai wrggiowa ‘ grudniowa
Model L
Wartai¢ oczekiwana| 2430:49 | 2356,82 2376,70 2343,88
(84,29) | (119,22) (70,38) (62,74)
Odchylenie std 245,43 | 505,78 403,42 470,84
' (81,22) | (274,24) (31,58) (18,91)
Wsp. SK@nosci 83,15 498,58 208,89 288,37
. (48,22) |(1049,85) (35,23) (25,85)
Kurtoza (nadw.) 0,19 1,70 0,48 0,67
0,11) | (6.28) (0,09) (0,07)
Model M
Wartai¢ oczekiwana| 245594 | 238145 2406,07 2355,33
(85,63) | (111,95) (85,64) (49,54)
Odchylenie std 250,40 | 525,51 433,74 532,58
' (82,07) | (418,20) (43,37) (46,62)
Wsp. Skénasci -58,67 940,19 58,33 1189,23
' (115.40) | (614,09) | (293.46) |(1224,78)
Kurtoza (nadw.) 0,50 12,82 5,16 62,37
' (3.23) | (99.53) (11,79) (81,77)

Zrédto: obliczenia wlasne

Rysunek 1 przedstawia waftd parametruw, dla opcji serii marcowej

I czerwcowej. Najwgksze wartéci parametr ten oggja na pocztku marca — po
rozpoczciu si niepokojéw na Krymie (1 marca Rada Federacji Regjiazita
zgock na wycie wojsk rosyjskich na Krymie, a 11 marca parlatierymu ogtosit
niepodlegté¢). Podobnie, najwksze ré@nice medzy wartgciami oczekiwanymi
oraz medzy odchyleniami standardowymi rozktadow stargmyth mieszanig
réwniez wystpujg na pocztku marca. Nie dotyczy to opcji z serii wingowej
I grudniowej; by maze z uwagi na ich maiptynnasc.

Reakcg na wydarzenia mma take wykry¢ w momentach szacowanych
rozktadéw. Poniedziatlek 3.3.2014 to dzieggwattowanego skoku zaréwno
skasnoci, jak i kurtozy dla marcowej serii opcji. Wspoyemik skanosci spadt do
-552,27, a nadwikowa kurioza wzrosta do 8,1, podczas gdy poprzemnnia
sesyjnego, 28.2.2014 r. wiell@ te wynosity odpowiednio -75, 8 i 0,28, a we
wczesniejszych dniach utrzymywaty sina zblzonym poziomie. Rysunki 3 i 4
przedstawiaj wykresy funkcji gstasici oszacowanych rozktadéw, zaréwno dla
modelu M, jak i dla modelu L, odpowiednio w dnid2$3.2014 i 3.3.2014r.
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Rysunek 2. Wart@ parametruw, dla opcji z serii marcowej (linia qjta) i czerwcowej
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Zrodto. opracowanie whasne

Rysunek 3. Mieszanina rozktadéw logarytmiczno-ralmych (linia ciygta) i pojedynczy
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Zrodio: opracowanie wiasne
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Rysunek 4. Mieszanina rozktaddéw logarytmiczno-ralmych (linia ciygta) i pojedynczy
rozktad logarytmiczno-normalny (linia przerywanda den opcji z dnia

3.3.2014
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Zrodio: opracowanie wiasne
WNIOSKI

W artykule oszacowdlmy miary martyngatowe, reprezergcg rynkowe
oczekiwania odnimie przyszitych cen, na podstawie cen opcji ha ind&kG20.
Rozwaylismy dwa modele: w pierwszym z nich pretg rozktad logarytmiczno-
normalny, a w drugim - mieszagimiwoch takich rozktadéw. Drugi z tych modeli
ma oczywisi interpretacj: rozktady w mieszaninie reprezergujwa maliwe
stany swiata w przysziéci, ktdrych oczekuje rynek. Parametr przedstawiaj
procentowy udziat rozktadéw w mieszaninie zma wowczas interpretowgako
~wWspoétczynnik niepokoju” co do przysztego rozwoptisacji rynkowe;.

Mimo niskiej plynndci opcji notowanych na Gieldzie Papierow
Wartagsciowych w  Warszawie, préba oszacowania parametrowarym
martyngatowej zaktczyta s¢ powodzeniem dla wielu dni sesyjnych. Ngle
jednak zwrdoal uwag, ze dotyczy to opcji o krotkim okresie do wykonan@pcije
o dluzszym okresie g zbyt mato ptynne. Prébag wykorzystgé szacunki miary
martyngatowej do prognozowania ekonomicznego, §akaiproponowano to np. w
. [de Vincent-Humphereys, Noss 2012], aglegraniczy si¢ jedynie do prognoz
krétkoterminowych.

Wyniki bada pokazaly, ze zastosowanie mieszaniny rozkladoéw daje
zazwyczaj wysze charakterystyki rozproszenia rozktadu (wariankprtoz). Na
0g6t model z mieszaninrozktadow byt lepiej dopasowany do danych miodel
oparty na pojedynczym rozktadzie logarytmiczno-nalmgm.



50 Pawel Kliber

BIBLIOGRAFIA

Ait-Sahalia, Y., Lo, A.W. (2000) Nonparametric riskanagement and implied risk
aversion, Journal of Econometrics, vol. 94, ss19-5

Ait-Sahalia, Y., Jacod, J. (2009) Testing for junips discretely observed process. The
Annals of Statistics, vol. 37, ss. 184-222.

Aparicio, S., Hodges, S. (1998) Implied risk-neutdistribution: a comparison of
estimation methods, working paper, Warwick Univgrsi

Bahra B. (1997) Implied risk-neutral probability rd#ty functions from option prices:
theory and application, Bank of England Working &ago. 66.

Bates D.S. (1991) The crash of '87: was it expett€te evidence from option markets,
Journal of Finance, vol. 46, ss. 1009-1044.

Bjork, T. (2009) Arbitrage Theory in Continuous TanOxford University Press.

Birru, J., Figlewski, S. (2012) An anatomy of a tdelvn: the risk neutral density from the
S&P 500 in the fall of 2008, Journal of Financiaa¥ets, vol. 15, ss. 151-180.

Breeden, D.T., Litzenberg, L.H. (1978) Prices @itstcontingent claim implicit in option
prices, Journal of Business, vol. 51, ss. 621-651.

Chabi-Yo, F., Garcia, R., Renault, E. (2008) Stipendence can explain the risk aversion
puzzle, Review of Financial Studies, vol. 21, $83-9011.

Derman E., Kani I. (1994) Riding on a smile, Rig&l. 7, ss. 32-39.

Dumas, B., Fleming, J., Whaley, R. (1998) Impliedatility functions: empirical test,

Journal of Finance, vol. 53, ss. 2059-2106.

Durpie, B. (1994) Pricing with a smile, Risk, v@l.ss. 18-20.

Fusai G., Roncoroni, A. (2008) Implementing ModeisQuantitative Finance: Methods
and Cases, Springer.

Gagnon, M.-H., Power, G.J. (2013) Investor riskravm and market shocks: event studied
using options on crude oil, working paper, SSRN,
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstrac2 186343 (dogp: 22.3.2014).

Heston, S. (1993) A closed-form solution for opfiomith stochastic volatility application
to bond and currency options, Review of Financtates, vol. 6, ss. 327-343.

Hull, J. (2009) Options, Futures and Other Derixegj Prentice Hall.

Hull, J., White, A. (1987) The pricing of options assets with stochastic volatilities,
Journal of Finance, vol. 42, ss. 281-300.

Jackwerth, J. (1999) Option implied risk-neutradtdbutions and implied binomial trees:
a literature review, Journal of Derivatives, volss. 66-82.

Jackwerth, J., Rubinstein M. (1996) Recovering phility distributions from option
prices, Journal of Finance, vol. 51, ss. 1611-1631.

Liu, X., Shackleton, M.B., Taylor, S.J., Xu, X. @0 Closed-form transformations from
risk-neutral to real-world distributions, Journal Banking and Finance, vol. 31,
ss. 1501-1520.

Mandler, M. (2002) Comparing risk-neutral probdbitiensity functions implied by option
prices — market uncertainty and ECB-council meetingferat prezentowany na'29
Annual Meeting of the European Finance AssociatBet]in.

Mehra, R., Prescott, E.C. (1985) The Equity PremidmPuzzle, Journal of Monetary
Economics, vol. 15, ss. 145-161.



Estymacja miary martyngatowej na podstawie ceniopcj 51

Melick, W.R., Thomas C.P. (1997) Recovering an tssmplied PDF from option prices:
an application to crude oil during Gulf crisis, doal of Financial and Quantitative
Analysis, vol. 32, ss. 91-115.

Musiela, M., Rutkowski, M. (2008) Martingale Mett®ih Financial Modelling, Springer.

Pliska, S.R. (2005) Wprowadzenie do matematyki rfatavej. Modele z czasem
dyskretnym, WNT, Warszawa.

R Core Team (2013) R: A language and environment sfatistical computing. R
Foundation for Statistical Computing, Vienna, Aissthttp://www.R-project.org/.

Rubinstein, M. (1994) Implied binomial trees, Jalrof Finance, vol. 49, ss. 771-818.

Sadorsky, P. (2001) Risk factor in stock return€ahadian oil and gas companies, Energy
Economics, vol. 23, ss. 17-28.

Shimko, D. (1993) Bounds of probability, Risk, v6].ss. 33-37.

Sdderlind, P, Svensson, L. (1997) New techniquesxtoact market expectations from
financial instruments, Journal of Monetary Econ@niwml. 40, ss. 383-429.

de Vincent-Humphereys, R., Puigvert, J. (2012) Aargitative mirror on the Euribor
market using implied probability density functiofigjrasian Economic Review, vol. 2,
ss. 1-31.

de Vincent-Humphereys, R., Noss, R. (2012) Estimgagirobability distributions of future
asset prices: empirical transformations from optioplies risk-neutral to real-world
density function, Bank of England Working Paper MB5.

Wang, Y.-H. (2009). The impact of jump dynamics ttve predictive power of option-
implied densities. Journal of Derivatives, vol. §6, 9-22.

Ziegler, A. (2007). Why does implied risk aversismile? Review of Financial Studies,
vol. 20, ss. 859-904.

ESTIMATION OF RISK NEUTRAL MEASURE
FOR POLISH STOCK MARKET

Abstract: In the paper we present the usage of risk neutrehsore
estimation to the analysis of the index WIG20 frBuolish stock market. The
risk neutral measure is calculated from the prafabe options on that index.
We assume that risk neutral measure is the mixtofelognormal
distributions. The parameters of the distributians estimated by minimizing
the sum of squares of pricing errors. Obtainedlieswe then compared with
the model based on a single lognormal distributids. an example we
consider changes in risk neutral distribution &t bleginning of March 2014,
after the outbreak of political crisis in the Criane

Keywords: risk-neutral pricing, option-implied density, kisaversion, real-
world measure, event study
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Streszczenie:Celem artykutu jest ocena efektywno finansowej europej-
skich gield papieréw warfciowych traktowanych jako przedbiorstwa.
Efektywnai¢ finansowa jest mierzona za pomomiernikéw taksonomicz-
nych, do budowy ktérych, jako zmienne diagnostyczmgkorzystano pod-
stawowe wskaniki finansowe gietd-przedddiorstw: przychody, koszty
i EBITDA. Badania zostaty przeprowadzone na pod&alanych FESE z lat
2002-2011.

Stowa kluczowe: gietda papieréw wartgiowych, efektywné¢ finansowa,
FESE, mierniki taksonomiczne

WPROWADZENIE

Globalizacja i integracja gospodarczadeterminantami sytuacji we wspot-
czesnynswiecie. Z jednej strony - usuwgpariery formalne i techniczne dla prze-
ptywu ludzi, kapitatu i pracy, dynamizig rozwéj gospodarczy i wymigrgospo-
darcz, rozwdj naukowy, techniczny i spoteczny. Z drugegnak, tworac z pa-
stw, gospodarek i spotecmtw system naczypolaczonych, utatwig propagagj
zjawisk spotecznie niegadanych. Sprawiaj iz procesy o ograniczonym dak te-
rytorialnie charakterze i znaczeniu, nabigrangi ponadpastwowej - regionalnej,
kontynentalnej lub wicz globalnej. Kae to patrzé na procesy globalizaciji i inte-
gracji takke w kategoriach bezpieadmdwa alokacji kapitatu na dowolnie wybra-
nym rynku finansowym.
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Bezpieczéastwo i pewné¢ obrotu gospodarczega gazwyczaj pochodn
lokalnego rozwoju spoteczno-gospodarczego, stogojezataci gospodarki ryn-
kowej, a w konsekwencji - rozwoju lokalnych instgjirynku kapitatowego i ich
osadzenia w strukturach fqswa i prawa. Zamamosé i efektywnd¢ ekonomiczna
gietdy, jako przedsbiorstwa, organizatora obrotu na rynku, zaomie istotny
wpltyw na spetnienie w/w warunkéw, implikig tym samym atrakcyjré aloka-
cyjna obstugiwanego rynku i atrakcyjio inwestycyjr wtasnych aktywow. Po-
rzadkowanie wzgidem siebie gield-przeddiiorstw wydaje & mie¢ zatem dla
praktyki inwestowania znaczenie szczegoélne, a gomgevanie Gietdy Papierow
Wartdéciowych w Warszawie na tle innych gietd europejskickluczowe, w kon-
tekscie aspiracji GPW do roli regionalnego centrum fisawego (arsaw - CEE
Financial Hub) oraz prywatyzaciji i upublicznienia obrotu jej fmi.

W dostpnej literaturze stosunkowo zu miejsca paswieca st zagadnie-
niom klasyfikacji gietd, analizgf pozycjonowanie rynkéw pod wzglem r@nych
ich wtasndci — kapitalizaciji i jej dynamiki (w odniesieniu dgnkéw, ich segmen-
téw i sektorow), wolumenow i wartoi obrotow, liczby i dynamiki IPO, stop
zwrotow z indeksow, portfeli i spotek, zmierfeo notowanych aktywow, powi
zan przyczynowych i in. Wykorzystuje esiprzy tym szeroki wachlarz metod ba-
dawczych, w tym — ekonometryczne, statystyczneelawymiarowej analizy po-
rownawczej (WAP). Niewiele natomiast opracewzozycjonuje wzgidem siebie
gieldy jako przedsbiorstwa.

W konsekwencji, celem prezentowanego badania jéstapbudowy rankin-
gu europejskich gietd-przedsbiorstw, ze szczegdlnym uwzghieniem miejsca
GPW w tym uszeregowaniu. Analiza zostanie przepda@aa za pomactrzech
réznych miernikow taksonomicznych na podstawie daragchata 2002-2011.

MIERNIKI TAKSONOMICZNE

Metody wielowymiarowej analizy statystycznejjednym z podstawowych
narzdzi umaliwiajacych porownywanie obiektow niejednorodnych, ktoryoh-
woOj warunkowany jest czynnikami ozadym charakterze, a literatura przedmiotu
jest da¢ bogata (por. [tuniewska, Taramki 2006], [Mtodak 2006], [Nowak
1990], [Pluta 1977], [Pociecha i in. 1988]). Angliprowadzone gw kilku eta-
pach, wrod ktérych wyrénia sk: (1) wybdér zmiennych diagnostycznych, (2)
normalizacg zmiennych, (3) wybor miernika, (4) wyznaczenie te&i miernika
dla wszystkich analizowanych obiektow, (5) pozygwanie i grupowanie obiek-
téw na podstawie warfoi miernika. Etap pierwszy sprowadza db oceny mery-
torycznej czynnikow wplywagych na rozwdéj badanego obiektu i przeprowadze-
nia analiz statystycznych, koniecznych zwiaszczgraypadku znacznej liczby

! por. np. [Majewska 2004; tuniewska 2005; tuniewsKarczyiski 2006; Malinowska
2007; Egert, Koenda 2007; Witkowska, Zdziarski 2008]; szeroki gtzeé pismiennictwa
zamieszczono w [Witkowska, Matuszewska, Kompa 20B&mpa 2010a].
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zmiennych. Zadaniem drugiego etapu jest pozbawizmignnych miana i spro-
wadzenie ich do wzgtinej poréwnywalnéci. Przy wyborze miernika gtéwnie
okresla sk czy w jego konstrukcji uwzgtiniat sie bedzie tzw. wzorzec rozwoju
(jesli tak, to naley rowniez zdefiniow& wzorzec) oraz czy korzysissic bedzie
z metod poradkowania liniowego lub metod wykorzysjaych funkcje nielinio-
we. Pozostate dwa etapy lkonsekweng wczeniej podgtych decyzji i ewentual-
nie wymagag dodatkowo ustalenia regut grupowania obiektéw.

W przeprowadzonym badaniu wykorzystano trzy migngiksonomiczne:
1. syntetyczny miernik rozwojusM), wykorzystujcy wzorzec z préby,
2. wskaznik wzglednego poziomu rozwoju/) — meto@ sum standaryzowanych,
3. wektorowg miare syntetyczg (WMS).

Miara SM wywodzi s z koncepcji Hellwiga (1968) i jest wyznaczana jako

_ o C ‘.
c=1-—=" 1 =12,.nt=12,...T 1
" c_1(+2[8qtI 12...mt=1 @D

)

[ min {zi{}if x) 0D

- i=12...,n Y ) (3)
“max zi{}lf x! OS
i=1,2...,n

vy

gdzie dla kadego okresu: g;; — odlegt@¢ Euklidesowa analizowanegetego
obiektu od wzorcag;., S4¢ — $rednia i odchylenie standardowe odlegio x{tzl’t
oryginalne i standaryzowane zmienne opisej-ta cecle diagnostycza w i-tym
obiekcie,f{,s){t — srednia i odchylenie standardovej cechy diagnostycznej,
zgt- wartaici j-tej zmiennej wzorca rozwojl, S— ozn. destymulant i stymulant.
Metoda sum standaryzowanych jest metbdz wzorca i polega na prostym

sumowaniu zmiennych po ich normalizacji. Przyjgmupoprzednie oznaczenia,
wskaznik wzglednego rozwoju wyznaczacsna podstawie wzoréw:

m
2%
> ma{z}
=1
Wektorowa miara syntetyczn@&/SM pochodzi z opracowania Nermenda
(2008). Jest wynikiem analizgn sktadowych wektora cecﬁ{ klasyfikowanego
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(w chwili t) i-tego obiektu, wzdta pewnego wektora kierunkowe@ey, rozpitego
pomiedzy kaacami wektoréw wzorca i antywzorca,

m .
Z[(Zlit Z, lto]
wswm,, =12 i=12,..mj=12..mt=12..T (5)
(@, F
2\,
j=1
gdzie:i — numer obiektuifta gietda),n — liczba analizowanych obiektéw (gietd),
j — numer cechy, m — liczba cech (wymiar przestjzeni numer okresu badania,
to — okres odniesienia, T — liczba okresow badamjg, - réznicaj tych wspot-
rzednych wzorca [ antywzorca W przestrzemwymiarowej: w;e, = zjr, — Zjz,
a ponadtoz}, it ]t , ]to, - standaryzowane, dla okresu odniesidgisvartcci

j-tych sktadowych wektor(')w wzorca, antywzorcde] gietldy oraz - znormalizo-
wane wzgtdem okresu odniesienta - sktadowe wektorévirtych gietd dla pozo-
statych okreséw badantawyznaczone ze zbioréw wakm stymulantSi desty-

mulantD:

zZ, = (x‘jto - Xy, )/S zZ, = (x‘jto = X, )/ S, t£t,
min { . }dla X, OD _max{z‘. }dla x;,, 0D
Z\-N — Ji=12..n .0 Z{;\w — Ji=12..n
o max {z }dla Xy, Os min n{z }dla x, OS (6)

W przeciwigistwie do miar SM i W, ktérych wardoi naleza do przedziatu
<0;1> i blizsze jednéci oznaczaj wyzszy poziom efektywrizi przedsgbiorstwa,
miara wektorowa przyjmuje waa z tego przedziatu jedynie dla obiektow lep-
szych (lub takich samych) jak antywzorzec i gorszylub takich samych) jak
wzorzec. Dopuszcza zarazem wéeiospoza przedziatu <0;1> dla obiektéw lep-
szych od wzorca i gorszych od antywzorca

Przy wykorzystaniu rénych miar syntetycznych pojawiaggiroblem stabil-
nosci wynikdw, a w szczegolici odpowiedzi na pytanie czy padkowania
obiektéw na podstawie zdych miernikéw taksonomicznych dagbiezne wyniki.
Klasycznie wykorzystuje siw tym celu wspotczynniki korelacji tau Kendalla
i rang Spearmana (por. [Luniewska, Tareki 2006, s. 90-91]).

Inng kwesty jest zdolné¢ dyskryminacyjna miernikdw, okémjaca naile s
one w stanie poprawnie rozpoznzbiekty, z punktu widzenia poziomu ich rozwo-
ju. Przyktadem miary shacej ocenie przydatsoi réznych miernikdw rozwoju
jest wspotczynnilks Sokotowskiego [Sokotowski 1984, Kompa 2010b]:

Gizl—Zmln{ R~MR. nil};Rzmiw{MR}—miin{MR} 7

R
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gdzie: MR, MR.:1- uporadkowane niemalgfo wartgci miernika, Gi przyjmuje
wartasci z przedziatu <0, 1-[1/(n-1)]>. Wysokie watd wskaznika wskazuj na
duza zdoIna¢ miernika taksonomicznego do grupowania.

WYNIKI KLASYFIKACJI GIELD EUROPEJSKICH

Gieldy papierow warticiowych g zazwyczaj traktowane jako reprezentacja
krajowego, bBdz regionalnego rynku kapitalowego. Zatem w analizastagkdnia
sie m. in. ich kapitalizagj, obroty, ptynné¢, liczbe notowanych spétek i instru-
mentéw oraz ich znaczenie w gospodarce (por. [With@, Zdziarski 2008;
Krawczyk 2008; Kompa, Witkowska 2014]). Zasadnigzwe podejcie stosuje si
do wyboru cech charakteryagych warté¢ przedsgbiorstwa w ug¢ciu fundamen-
talnyn?. Jednym z lepiej ugruntowanych jest pddigj prezentowane przez Tar-
czynskiego (1994, 2002) przy wyborze zmiennych do takstcznej miary atrak-
cyjnaosci inwestycji TMAI. W élad za tymi pracami, uwzgliniajgc dostpnas¢ da-
nych na podstawie raportéw FESE, do analizy ponmijmnia gietd europejskich
zostaty wybrang przychody analizowanych przegsiorstw, ich koszty oraz
EBITDA (zysk przed opodatkowaniem i amortyzgcj

W badaniach uwzgtiniono 19 europejskich gietd papierow waciowych
zrzeszonych w FESE, dla ktorych istniatadiveo$¢ pozyskania kompletnych ob-
serwacji za okres 2002-2011. Wszystkie zmienne zorex § w tys. EUR na ko-
niec grudnia kadego roku badania. Watek stanowi londfska LSEG [London
Sock Exchange Group), powstata z patzenia London Stock Exchange i Borsa
Italiana w 2007r., dla ktorej dane za lata 2002&200staty wygenerowane na pod-
stawie informacji FESE.

Pozycjonowanie gietd europejskich, wyznaczone ridstaavie obliczonych
miernikdw syntetycznych, zaprezentowano w tabella@h Wyranie widoczny w
tych zestawieniach jest stabilny podziat analizoyehnprzedsibiorstw na trzy
grupy typologiczne: gietdy o najwgzym poziomie efektywrsai, gietdy srednio
rozwiniete i gieldy przecitnie efektywne. We wszystkich analizowanych latach
Deutsche Borse charakteryzuje najwmiza efektywn& wg wskaza syntetycz-
nych miar rozwoju SM i WMS. Zajmuje tad czotows, I-sz lub IlI-ga (na zmiag
Z gieldy EuroNEXT) pozyas w rankingu wg miary bezwzorcowej. EuroNEXT po-
zycjonuje s¢ na drugim miejscu rankingu: wg SM w latach 200220dla mierni-
ka W: w latach 2002-2007, a wg WMS: w 2002-2005)8®010, 2011. Gielda
londynska jest trzegi najbardziej efektywsn gietdg europejsk: utrzymuje drug
pozycg wg SM w latach 2006-2011, WMS: 2006-2007, natotnieg miary za-
gregowanej W gietda ta zajmowata 3. pogywjcatym okresie analizy.

2 Zob. np. [Rappaport 1999], [Taraski 1994, 2002]
3 W podobny sposéb skonstruowano mierniki w pracgritpa 2010]. Wszystkie zmienne
charakteryzowaly siwysoky zmienndcis.
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Tabela 1. Pozycje analizowanych gietd wyznaczoneniggnika SM

Gietda 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Athens Exchange 7 7 7 7 7 7 8 8 8 10
BME 4 4 5 5 4 3 4 3 4 4
Bratislava SE 17 17 18 19 19 19 19 18 18 17
Bulgarian SE 18 18 17 15 18 16 18 19 19 19

CEESEG - Budapest 14 14 13 14 14 13 14 14 14 14
CEESEG - Ljubljana 15 15 15 17 17 17 17 17 17 18

CEESEG - Prague 13 13 14 13 13 12 13 13 12 12
CEESEG - Vienna 11 11 11 9 10 8 9 9 10 9
Cyprus SE 19 19 19 18 15 15 16 16 16 16
Deutsche Borse 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Irish SE 12 12 12 12 11 14 12 12 13 13
London SE 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2
Luxembourg SE 9 9 9 11 12 11 11 11 11 11
Malta SE 16 16 16 16 16 18 15 15 15 15
OMX Nordic 5 6 4 4 5 6 6 5 5 6
NYSE Euronext 2 2 2 2 3 4 3 4 3 3
Oslo Bars 8 8 8 8 8 10 7 7 7 7
SIX Swiss Exchange 6 5 6 6 6 5 5 6 6 5
Warsaw SE 10 10 10 10 9 9 10 10 9 8

Zrédio: obliczenia wtasne

Tabela 2. Pozycje analizowanych gietd wyznaczoneniggnika W

Gietda 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Athens Exchange 7 7 7 7 7 7 8 8 8 10
BME 6 6 6 5 5 4 4 4 4 4
Bratislava SE 18 18 18 19 19 19 19 18 18 18
Bulgarian SE 19 19 19 16 18 16 18 19 19 19

CEESEG - Budapest 14 14 14 14 14 14 14 14 14 14
CEESEG - Ljubljana 15 15 15 17 16 17 17 17 17 17

CEESEG - Prague 12 13 13 13 13 13 13 13 13 12
CEESEG - Vienna 11 11 10 9 9 8 9 9 10 9
Cyprus SE 16 16 16 15 15 15 15 15 15 16
Deutsche Borse 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2
Irish SE 13 12 12 12 12 12 12 12 12 13
London SE 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Luxembourg SE 9 9 9 11 11 11 11 11 11 11
Malta SE 17 17 17 18 17 18 16 16 16 15
OMX Nordic 4 4 4 4 4 6 6 6 5 6
NYSE Euronext 2 2 2 2 2 2 1 1 1 1
Oslo Bars 8 8 8 8 8 10 7 7 7 7
SIX Swiss Exchange 5 5 5 6 6 5 5 5 6 5
Warsaw SE 10 10 11 10 10 9 10 10 9 8

Zrédio: obliczenia wtasne
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Tabela 3. Pozycje analizowanych gietd wyznaczoneniggnika WMS

Gietda 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Athens Exchange 5 5 6 7 7 7 7 7 8 10
BME 4 4 4 4 4 3 4 2 3 4
Bratislava SE 14 16 18 17 18 18 16 16 17 16
Bulgarian SE 17 13 16 15 15 15 17 17 18 17

CEESEG - Budapest 11 10 13 13 13 13 14 13 12 13
CEESEG - Ljubljana 12 15 17 18 17 16 18 18 16 18

CEESEG - Prague 18 12 14 14 14 12 13 11 13 12
CEESEG - Vienna 15 11 12 10 10 9 8 8 10 9
Cyprus SE 19 18 19 19 19 14 19 19 19 19
Deutsche Borse 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Irish SE 10 9 9 11 11 19 11 14 14 14
London SE 3 3 3 3 2 2 3 4 4 3
Luxembourg SE 9 7 10 12 12 11 12 10 11 11
Malta SE 16 14 15 16 16 17 15 15 15 15
OMX Nordic 7 19 5 5 6 5 6 5 5 5
NYSE Euronext 2 2 2 2 3 4 2 3 2 2
Oslo Bgars 8 6 8 8 8 10 9 12 7 7
SIX Swiss Exchange 6 17 7 6 5 6 5 6 6 6
Warsaw SE 13 8 11 9 9 8 10 9 9 8

Zrédto: obliczenia wlasne

Do najmniej efektywnych gietd, z punktu widzeniazmgczonych mierni-
kow SM i W, naleg gietldy w Bratystawie, Sofii, na Cyprze, Malcie ilubljanie,
zajmupc trzy ostatnie pozycje w rankingu. Natomiast pgayowanie najstab-
szych gietd wg wskazamiernika wektorowego WMS nie jestzjiak jednoznacz-
ne - najstabsgjest gietda cypryjska, naginie gieldy w Bratystawie i Ljubljanie
oraz, w pojedynczych okresach, gietdy w Irlandiiadze i Sofii, a nhawet OMX
Nordic (w 2003 r.).

GPW zajmuje pozycjérodkowe we wszystkich rankingach (miejsca od 8.
do 10.), chociaw przypadku WMS w dwéch latach znajduje sa pozycjach 11.

i 13. Biorc pod uwag stabilng¢ pozycji w kolejnych latach zauva sk znaczn
monoton¢ w przypadku miar SM i W oraz zmienstow przypadku miary wekto-
rowej, co wynika zapewne z przgja wspoélnego wzorca dla wszystkich okreséw
badania. W zasadzie nie obserwuijg istotnych zmian w pozycjach poszczegél-
nych gietd wywotanych kryzysem finansowym w gikiem pogorszenia sipozy-

cji gietdy w Atenach w 2011r. M@ toswiadczy o tym,ze wszystkie gietdy euro-
pejskie zostaly dotkaie skutkami kryzysu w podobny sposob.

ANALIZA STABILNO SCI MIERNIKOW SYNTETYCZNYCH

Wyniki badania zdolngei dyskryminacyjnej wykorzystanych miernikow
syntetycznych zaprezentowano w tabeli 4., zamieggravartgei wspoétczynnika
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SokotowskiegoG; wyznaczone dla analizowanych miernikéw w kolejnyatach
badania. Z zestawienia wynikae relatywnie najmniejgzzdolngcia do grupowa-
nia obiektow charakteryzujeespopularny miernik rozwoju SM, co jest szczegol-
nie widoczne w 2011r. Pozostate dwa mierniki grehjlizone wiasnéci, chocia
miara bezwzorcowa e¢gciej daje wysze wskazania miarg; niz bardziej skom-

plikowana obliczeniowo miara WMS.

Tabela 4. Wartéci miernikaG;

Rok

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2009 2010 2011

SM 0,582 0,619 0,563 0,609 0,556 0,583 0,558
w 0,701 0,694 0,693 0,689 0,670 0,752 0,760
WMS 0,717 0,673 0,714 0,706 0,677 0,662 0,732

0,607 820,50,366
0,734 280,70,749
0,749 050,70,708

Zrédio: obliczenia wtasne

Tabela 5. Wspo6tczynniki korelacji obliczona digiadupcych lat

. Lata
Miara  wspéiczynnik 02/03 03/04 04/05 05/06 06/07 07/08 08/09 09/10 10/11
SM  rKendalla _ 0,9880,953 0,906 0,895 0,871 0,883 0,965 0,965 0,953
p-Spearmana 0,998,991 0,983 0,977 0,972 0,970 0,995 0,995 0,991
W rKendalla _ 0,9880,988 0,918 0,977 0,930 0,918 0,988 0,977 0,942
p-Spearmana 0,998,998 0,979 0,995 0,984 0,981 0,998 0,997 0,990
WMS rKendalla 0,567 0,661 0,918 0,965 0,790 0,754 0,895 0,883 0,930
p-Spearmana 0,661,691 0,981 0,995 0,907 0,893 0,968 0,961 0,986

Zrédio: obliczenia wtasne

Tabela 6. Wspotczynniki korelacji obliczona dla paernikdw syntetycznych

Lata

Miara

Wspétczynnik 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

smM r1-Kendalla 0,813 0,626 0,918 0,930,906 0,9180,883
wMs p-Spearmana 0,921 0,661 0,981 0,98874 0,9700,974

0,8360,918
0,9460,979

0,918
0,983

wMms 1-Kendalla 0,743 0,556 0,836 0,888,848 0,8710,871
w p-Spearmana 0,881 0,589 0,954 0,97063 0,9420,967

0,8010,895
0,9330,972

0,906
0,979

w r-Kendalla 0,930 0,930 0,918 0,958,941 0,9530,965
sM_ p-Spearmana 0,982 0,982 0,982 0,98891 0,9890,993

0,9410,953
0,9860,991

0,965
0,993

Zrédto: obliczenia wlasne

Badanie stabilnici wskaza wykorzystanych miernikéw za pompevspot-
czynnikOw korelacji przedstawiono w tabeli 5., penujac wskazania dlagsiadu-
jacych lat, oraz w tabeli 6. — poroéwnajparami obliczone indykatory. Biw pod
uwag: rankingi gietd w dwoch kolejnych latach, zawasse duzg ich zbieznosé
dla wszystkich okresow i typdw miernikdéw taksonommgch z wyjtkiem miary
wektorowej w latach 2002-2004, w przypadku ktorepdtczynniki korelacji gre-
latywnie niskie. Najbardziej stabilne rankingi olweegje st dla miernika bez
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wzorca W. Wartéci wspoétczynnikéw korelacji wyznaczone dlazkaj z trzech par
miar g relatywnie wysokie z wyikiem roku 2003 dla obu par, w ktérych weyst
powata miara wektorowa, co potwierdza warejsze spostrzenia.

PODSUMOWANIE

Celem niniejszego artykutu byta analiza kondyajiafisowej 19 gietd euro-
pejskich w latach 2002-2011 przy wykorzystaniu miledw taksonomicznych.
Z przedstawionych analiz wynikae w cggu 10 lat analiz nie zaobserwowano
zmian liderow wréd gield zrzeszonych w FESE. Innymi stowy na rougti/ch
I duzych rynkach kapitalowych (tj. paneuropejska NYSErdbext, podczone
gietdy londyiska i wioska, Deutsche Borse) gieldy jako podmigbspodarcze
wykazup efektywna¢ finansow niezalenie od sytuacji na globalnym rynku.

W badaniach wykorzystano trzy mierniki syntetyczkigrych budowa jest
znacaco zr@nicowana. Wykazanag rozpoznawanie najbardziej efektywnych in-
stytucji finansowych nie zalg od zastosowanej metody, chaciaykorzystanie
miernika wektorowego daje mniejszbieznos¢ wynikdw z pozostatymi metodami.
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APPLICATION OF TAXONOMIC MEASURES
TO EVALUATION OF THE EUROPEAN STOCK EXCHANGES
FINANCIAL EFFICIENCY

Abstract .The aim of the paper is evaluation of financialcééincy of the
European stock exchanges that are treated as esestplhe financial effi-
ciency is measured applying taxonomic measureggusnenue, costs and
EBITDA as diagnostic variables. The research iviged on the basis of da-
ta provided by FESE for years 2002-2011.

Keywords: stock exchange, financial efficiency, FESE, taxommomeasure
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Streszczenie: W artykule przedstawiono wykorzystanie metod ayali
wielokryterialnej za pomeacktorych zostat zbadany potencjat gospodarczy
wojewoddztwa podkarpackiego. Z wielu czynnikdw wpéajgcych na rozwoj
oraz utrzymanie potencjalu gospodarczego wglmtiono 5 cech.
Wyodrebnienia dokonano za pompmetody AHP. Na podstawie wybranych
cech dokonano badania mejodunitaryzacji zerowanej oraz metpd
Czekanowskiego. Badanie wykazatge wyb6r metody do analizy
wielokryterialnej ma niewielki wplyw na grupowaniposzczegdlnych
powiatéw w wojewddztwie podkarpackim.

Stowa kluczowe:analiza wielokryterialna, metoda AHP, metoda ugi#aciji
zerowanej, metoda Czekanowskiego, potencjat gosppglawojewodztwo
podkarpackie, klasyfikacja

WSTEP

Potencjat gospodarczy jest olliany poprzez umieinos¢ danego kraju —
postrzeganego jako jednostka gospodarcza jak typmfia- do diugookresowego
tworzenia wartéci dodanej[Stern i in. 20008]

Do badania potencjatu gospodarczego danego podmiatna wykorzystéa
wiele metod analizy wielokryterialnej. Dobo6r metjgdt kluczowy, poniewanie
wszystkie metody pozwatgjna ich poréwnanie. Celem opracowania jest proba

1 Stern S., Porter M.E., Furman J.L., (2000)e Determinants of National Innovative
Capacity,“Working Paper” No 7876, National Bureau of EconoiRRiesearch,
Cambridge, s. 1.
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okreslenia potencjatu wojewodztwa podkarpackiego za pmmmetod analizy
wielokryterialnej. Dla tak okrfdonego celu pracy zostanie zweryfikowana
nastpujgca hipoteza: potencjat gospodarczy wojewddztwa aqaickiego
ksztaltuje sj w taki sam sposob niezatee od zastosowanej metody badawczej.

OPIS POROWNYWANYCH METOD

W opracowaniu zostaty zastosowane trzy metody analielokryterialnej:

* metoda AHP (Analytic Hierarchy Process),
* metoda unitaryzacji zerowanej,
« Diagram Czekanowskiego.

Metoda AHP jest jedna =z najbardziej popularnych ajsmybciej
rozwijajacych s¢ metod matematycznych, pozwalegj rozwhazywat problemy
wielokryterialne. Wspomaga ona rozganie ztaonych probleméw, poprzez
roztazenie ich na czynniki. M@ by tez pomocha w przypadku poréwnywania
dwadch lub wekszej ilasci obiektow, w celu wyboru optymalnego rozzania.

Metoda ta obejmuje podeje wielokryterialne oparte na preferencjach.
Kazdy oceniajcy ocenia badane warianty wedlug wlasnej, subiekgjwoceny.
Waznym zataeniem jest poréwnywalrgé badanych wariantow.

Metoda AHP uwzgidnia specyfik proceséw wartiiowania, ktore maj
charakter hierarchiczny. Jej zastosowanie jest eggilmie widoczne
w podejmowaniu decyzji o charakterze ekonomicznymmy dechnicznym
w przypadku wysfpowania jedynie kryteriow jakciowych. Oceniajcy badane
warianty powinien by osola mapca doswiadczenie w danym obszarze
[Downarowicz i in. 2000}

Etapami w przeprowadzaniu analizy metdHP s [Saaty 2004}

« tworzenie hierarchicznej struktury procesu decyzgm

e dobo6r os6b oceniggych (ekspertéw) oraz obliczenie ocen dla elementéw
hierarchii,

e tworzenie macierzy preferencji,

« tworzenie rankingu finalnego.

Pierwszy etap ma charakter analityczny. Od $aekanalizy i doboru
wariantéw (obiektow) zaley jej wynik koncowy. Niezmiernie wzne w tym etapie
jest, aby osoba zajmyga s¢ dekompozye problemu zajmowata sibadanym
tematem i miata dawiadczenie w tym obszarze.

2 Downarowicz O., Krause J., Sikorski M., Stachowski (2000),Zastosowanie metody
AHP do oceny i sterowania poziomem bezpistrea zidgonego obiektu technicznego,
Politechnika Gdaska, Gdask, str. 7-9.

3 Saaty T. L. (2004)Decision Making — The Analytic Hierarchy and Netlv@rocesses
(AHP/ANP). Journal of Systems Science and Systemisi¢eringTsinghua University,
Beijing, Vol. 13, No. 1,str. 1-11.
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Kolejnym etapem jest dobdr grona eksperckiego. @sdb leds
poréwnywda& parami czynniki (cele) wedlug skali Saaty’ego. Man etapie
obliczane s réwniez oceny dla poszczegollnych elementow hierarchii.
W tabeli 1 zostata zaprezentowana skala prefergugjigdzy porownywanymi
elementami, ktérejzywa sk do badania metadAHP.

Tabela 1. Skala preferencji gdizy porownywanymi elementami wedtug Saaty’ego

Przewaga wanosci Opisowe wyraenie wanaosci Przyporadkowane
elementéw decyzyjnych elementéw decyzyjnych wartosci
X ma takie samo znaczenie jak |
Rownowanosé (oba elementy przyczyniapic w 1

réwnym stopniu do oggniecia celu)
X ma trocly wigksze znaczenie hiY

Staba lub umiarkowana (nieprzekor?ui_ce znaczenie lub staba 3
preferencja jednego elementu nagd
drugim)
X ma wyranie wicksze znaczenie h
Istotna, zasadnicza, | Y (zasadnicze lub mocne znaczenie 5
mocna lub mocna preferencja jednego

elementu nad innym)
X ma bezwzgjdnie wiksze
Znaczenie i Y (zdecydowane

Zdecydowana lub bardzp

znaczenie lub bardzo mocna 7
mocha L
preferencja jednego elementu nagd
innym)
X ma absolutnie wksze znaczenie
niz Y (absolutne znaczenie lub
Absolutna ( 9

absolutna preferencja jednego
elementu nad innym)

Zrodto: Winnicki K., Jurek A., Landowski MZastosowanie metody analizy hierarchicznej
problemustr. 156, http://p-e.up.krakow.pl/article/viewFB&82/554

Dwa ostatnie etapy to tworzenie i badanie spijnmacierzy preferencii
I na jej podstawie tworzenie rankingurk@wego. Ranking kicowy ma na celu
pomoc w wyborze najlepszego rozuania.

Zalety przedstawionej metody jest jej prosty sposéb ahlida. Do
przeprowadzenia oblicaewystarczy jedynie arkusz kalkulacyjny. Metoda AHP
ma na celu utatwienie wyboru optymalnego wariastegariusza).

Drugg z zastosowanych metod jest metoda unitaryzacfiveamej. Metoda
ta opiera & na poréwnywaniu wybranych elementéw pod wdgm wielu
kryteriow, ktére niekiedy obrazajodmienne od siebie zmienne. Zmiennesta
wyrazone g poprzez régne od siebie wielkewi. Metoda ta ma na celu
uprzadkowanie i unormowanie tych cech. Obejmuje onawaotdelementy ujemne
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(destymulanty) jak i dodatnie (stymulanty) [KukuB®12F. Normowanie cech
odbywa s¢ za pomog wzoréw [Miszczyiskap:

maxx; =%, :
z = ! - (i1=22,...r;]=22,...,9 (1)
maxx; —min
X —miny, :
z = ] . (1=22,...r;]=22,...,9 (2

maxy; —minx;
| |

Wzér (1) odnosi si do destymulant, natomiast wzér (2) do stymulant.
Dzigki tym wzorom tworzona jest macierz zawierg wybrane wskaniki.
Stworzenie macierzy pozwala w gmdejszym etapie na stworzenie rankingu
obiektow i okrélenia grup podobnych do siebie.

Metoda unitaryzacji zerowanej ma na celu przedstaiei wielu kryteriow
za pomog jednej unormowanej zmiennej.

Ostatniy zastosowan metod, jest metoda Czekanowskiego, zwana réwnie
diagramem Czekanowskiego. Metoda ta jest najstansetod, taksonomicza
i jest to réwnie uniwersalna metoda klasyfikacji statystycznej.

Diagram Czekanowskiego pozwala na d&lasie powhzar miedzy
obiektami (jednostkami) oraz unaoczrawiazki i podobiéstwa medzy nimi.
Dzicki tej metodzie ména stworzy¢ grupy obiektow charakteryzige sé
podobnymi cechami [Wéjcik 2012]

Przy stosowaniu tej metody trzeba trzymaie okreslonych etapow
I wykonywa je sumiennie aby uzyskany wynik byt miarodajny.zyPr
przygotowaniu diagramu Czekanowskiego, male postpowa wedtug
nastpujacej procedury [Heffner i in. 2007]

1. zdefiniowanie macierzy danych,

2. doprowadzenie danych do poréwnywalciqpoprzez zastosowanie

standaryzacji lub unitaryzacji zmiennych,

3. wybor miary podobigstwa,

4 Kukuta K. (2012), Propozycja budowy rankingu oltéek z wykorzystaniem cech
ilosciowych oraz jakéciowych, Metody ilédciowe w badaniach ekonomicznych, tom
XI/1, str. 6-13.

5 Miszczynska D., Metoda unitaryzacji zerowanej,
http://www.kbo.uni.lodz.pl/index.php?option=com_dwmn&task=doc_download&ltemi
d=33&gid=1017 [dosfp: 20.08.2014]

5 Wojcik A. (2013), Zastosowanie diagramu Czekandegi do badania podobigtw
krajéw Unii Europejskiej pod wzgllem pozyskiwania energii zeddet odnawialnych,
http://zif.wzr.pl/pim/2013_4 4 25.pdf [dagt 20.08.2014]

" Heffmer K., Gibas P. (2007), Analiza ekonomiczmagstrzenna, WUE, Katowice, str.55.
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4. obliczenie macierzy odlegioi taksonomicznych,

5. wyszukanie w macierzy odlegi taksonomicznych warfoi
minimalnej i maksymalnej,

6. wyznaczenie przedziatow klasowych dla wétt@dlegtaci
taksonomicznych na podstawie wyznaczonego empiegrzobszaru
Zzmienngci,

7. opracowanie nieupogdkowanego diagramu Czekanowskiego,

8. uzyskanie upordkowanego diagramu Czekanowskiego,

9. interpretacja uzyskanych wynikéw.

Ostatnim etapem jest interpretacja wynikow,zmona zostaprzedstawiona

w postaci uporgdkowanego diagramu Czekanowskiego wraz z opisein, lu
w postaci rankingu kicowego grupujcego obiekty (jednostki) podobne. Metoda
ta pozwala wyodibni¢ najlepsze obszary.

ANALIZA WYBRANYMI METODAMI BADAWCZYMI

Pierwszym etapem analizy byto wyetnienie z dziegtiu wskanikow
pigciu  najwaniejszych okré&ajacych potencjat gospodarczy. Do tego
wykorzystano metagd AHP. Grupa ekspertéw (grupa skilaga s¢ z pieciu 0séb)
poréwnywata pary wskaikow okreslajgc przewag jednego elementu nad drugim
wykorzystupc skat preferencji wedlug Saaty’ego. Z dzigsu wskanikow
wyodrebniono pe¢ najwazniejszych. § to wskaniki:

» podmioty wpisane do rejestru REGON na 10 tys. lédino

e przecktne wynagrodzenie miggizne brutto,

« stopa bezrobocia rejestrowanego,

« naklady inwestycyjne przedsiorstw w przeliczeniu na jednego miesié&a,
* migracje — zameldowania na pobyt staty.

Gdy zostaly wyodsbnione wskaniki okreslajgce w najlepszy sposoéb
potencjat gospodarczy zata analiz metod, unitaryzacji zerowanej i metad
(diagramem) Czekanowskiego. W pgikowej fazie analizy metedunitaryzacji
zerowanej naleato okrdli¢ czy dany wskanik jest stymulant czy destymulat
i tak:

« podmioty wpisane do rejestru REGON na 10 tys. lddinostymulanta,

e przecktne wynagrodzenie miegizne brutto - stymulanta,

» stopa bezrobocia rejestrowanego - destymulanta,

« naklady inwestycyjne przedsiorstw w przeliczeniu na jednego miesiéa -
stymulanta,

* migracje — zameldowania na pobyt staly - stymulanta

Po tym etapie tworzona jest macierz zawigraj wszystkie wiej
wymienione wskaniki unormowana przy pomagownvzoru 1 i 2. Wyniki tej analizy
zostaly przedstawione w tabeli 2.
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Tabela 2. Macierz okétajgca potencjat gospodarczy wojewddztwa podkarpackiego
pomog metody unitaryzacji zerowanej

Jednostki terytorialne x1 x2 xB x4 xbQ
Powiat m. Rzeszow 1,00 1,0a,00{0,75|1,00|0,95
Powiat m. Krosno 0,91 0,0%€,98|1,00|0,13(0,62
Powiat stalowowolski 0,40 0,5®,60|0,70|0,17(0,48
Powiat tarnobrzeski 0,16 0,4D,56|0,99|0,10|0,46
Powiat rzeszowski 0,19 0,29®,63|0,38|0,68|0,42
Powiat m. Tarnobrzeg 0,714 0,88,56|0,22| 0,09(0,39
Powiat mielecki 0,30 0,480,69|0,33|0,11(0,38
Powiat abicki 0,18 | 0,31 0,68| 0,49| 0,11/ 0,35
Powiat bieszczadzki 0,64 0,40,06|0,60|0,00|0,34
Powiat m. Przemy 0,59 | 0,53/ 0,41/ 0,01|0,12{0,33
Powiat sanocki 0,28 0,210,70|0,28|0,09|0,31
Powiat jarostawski 0,22 0,44€,34|0,32| 0,14(0,29
Powiat leski 0,70, 0,410,13|0,13|0,00|0,28
Powiat jasielski 0,220 0,29,37|0,23|0,12(0,25
Powiat tacucki 0,25| 0,110,37|0,26|0,11|0,22
Powiat lezajski 0,09| 0,4Q00,34|0,20| 0,05/ 0,22
Powiat kr@nienski 0,18 | 0,090,34|0,20|0,25|0,21
Powiat ropczycko<glziszowski | 0,16/ 0,380,20|0,24|0,07|0,20
Powiat przemyski 0,00 0,20,27|0,11|0,21(0,17
Powiat lubaczowski 0,04 0,18®,42|0,15|0,02|0,16
Powiat przeworski 0,08 0,19,33/0,08|0,11/0,14
Powiat kolbuszowski 0,04 0,09,48|0,08|0,02|0,13
Powiat brzozowski 0,06 0,2®,05|0,00|0,08(0,08
Powiat strzyowski 0,08 | 0,000,12|0,06|0,08|0,07
Powiat nzanski 0,10 | 0,09 0,00/ 0,00 0,10|0,06

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danych z GUS

Wartas¢ Q w tabeli 2 odzwierciedla potencjat Z&ego z powiatow
w wojewddztwie podkarpackim w odniesieniu do wskigs$t pieciu wskanikow.

W analizie wyr@ni¢ mazna powiat miasto Rzeszéw, ktory swoim wynikiem
odbiega od reszty powiatéw.

Kolejnym etapem analizy byto wyldlenie diagramu Czekanowskiego,
ktéry miat za zadanie ok§lenie podobiéstw w potencjale gospodarczym
w wojewddztwie podkarpackim. Diagram zostat stwoszav programie Microsoft
Excel 2007.
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Rysunek 1. Diagram Czekanowskiego dlagcy potencjat poszczegdinych powiatow
w wojewddztwie podkarpackim

|12 3l 4| 5 6?S‘3101112131415161?18|1‘3202122232425
Powiat bieszczadzki . .
Powiat brzozowski 9000000000000 o0
Powiat jasielski |.|.|.|. .|.|.|.|.| | L] L J L] | |.
Powiat krosnieriski |.|.|.|. .|.|.|.|.|... .|.
Powiat debicki |.|.|.|. .|.|.|.|.|. LJ |.
Powiat lezajski ceoeeeeeeee @ @
Powiat taricucki |.|.|.|. .|.|.|.|.|... .|.
Powiat nizanski |.|.|.|. .|.|.|.|.|.|. L] L] |. ]
Powiat przemyski |.|.|.|. .|.|.|.|.|.|. L) |. ®
Powiat mielecki |. .|.|. .|.|.|. .| | L J Ll ] L] |
Powiat sanocki |. |.|. .|.|.|. |.|. . |. .
Powiat przeworski |. |.| |.|.|. o0 o e°
Powiat ropczycko-sedziszowski 990000909 L) e LJ
Powiat leski ..|.|....|.
Powiat m.Krosno |. .|.|.|. .|.|.
Powiat jarostawski [ ] (] .|. .|.|.|. | |.
Powiat m.Przemysl L .|. .|.|.|. |.|.
Powiat rzeszowski |...|.|. .l..
Powiat stalowowolski . |.. | |.|.|.
Powiat tarnobrzeski |.. |.|...
Powiat m.Tarnobrzeg @ @ 00000 L]
Powiat lubaczowski L o0 009
Powiat kolbuszowski | | | ..| |.
Powiat strzyzowski ® O .|. [ ] |.|. o |.|.
Powiat m.Rzeszow |. .|...|.|.|. |.|. ..|‘|.|
[ oJiel@ [ 126363170 [ e317[{o4rs[ ] oasl| [@ |

Zrodio: opracowanie wiasne

Diagram Czekanowskiego zaprezentowany na rysunkuypriedstawia
grupy powiatow o podobnym potencjale gospodarczyartanenie wojewodztwa
podkarpackiego. Skala zastosowana na rysunku pazmalwskazanie regionéw
0 podobnym potencjale gospodarczym. Im wé&rteyzsza tym powiat ma wkszy
potencjat gospodarczy. Wyadmi¢c mazna trzy grupy powiatéw ktore posiadaj
podobny potencjal gospodarczy. Jedynie powiat miaRzeszow odbiega
pozytywnie od reszty powiatow, ponieivposiada wyszy potencjat gospodarczy
natomiast powiat bieszczadzki prezentugevsitym zestawieniu najgorzej.

PODSUMOWANIE

Badanie potencjalu gospodarczego w wojewddztwie kaqrhckim
wykazalo, ze niezalenie od zastosowanej metody powiat miasto Rzeszow
wyrozniato st w pozytywny sposob. Rozwdj tego powiatu odbieghtaszty i jest
on wzorem do ngadowania przez inne powiaty.
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Tabela 3. Poréwnanie wynikéw uzyskanych obiema detd badawczymi

L.p Powiat Grupa wg MUZ| Grupa wg DC
1 Powiat m. Rzeszow I I
2 Powiat m. Krosno Il 1]
3 Powiat stalowowolski 1 [l
4 Powiat tarnobrzeski [ Il
5 Powiat rzeszowski 1] 11
6 Powiat m. Tarnobrzeg 1] [
7 Powiat mielecki i Il
8 Powiat g¢bicki i Il
9 Powiat bieszczadzki v \%
10 | Powiat m. Przensy A% 1]
11 | Powiat sanocki v Il
12 | Powiat jarostawski v [l
13 Powiat leski v 1]
14 | Powiat jasielski v Il
15 Powiat tacucki v Il
16 | Powiat leajski \Y Il
17 Powiat krénienski v Il
O ik v |
19 | Powiat przemyski \% Il
20 Powiat lubaczowski \% v
21 | Powiat przeworski \% Il
22 | Powiat kolbuszowski \% v
23 Powiat brzozowski \% Il
24 | Powiat strzyowski \% v
25 Powiat ntanski \% Il

Zrodio: opracowanie wiasne

W przypadku wgkszasci powiatow zauway¢ mazna, ze niezalenie od
zastosowanej metody zostaty one sklasyfikowang sarej grupie lub najlbiszej
(tabela 3). Brak identycznej grupy aeoby uwarunkowany tym,ziw przypadku

tworzenia grup w obu przypadkach przedziaty zossalorzone niezaimie.

Przyjta hipoteza zostata potwierdzona. Niezale od wyboru metody
badawczej rozktad potencjalu gospodarczego w wajetvde podkarpackim
przedstawiat giidentycznie.
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APPLICATION OF MULTI-CRITERIA ANALYSIS IN RESEARCH
ON ECONOMIC POTENTIAL OF PODKARPACKIE PROVINCE

Abstract: The article will outline the application of multriteria analysis by
the use of which the economic potential of PodkekigaProvince will be
examined. From numerous factors influencing the ettppment and
maintenance of economic potential, 5 features vedsénguished. It was
done with the aid of selection in the use of AHPthod. On the basis of
distinguished features the examination was madethgy use of zero
unitarization method as well as Czekanowski’'s methbhe examination
showed that the choice of method for multi-criteaizalysis has little effect
on grouping of particular communes in PodkarpaBkizvince.

Keywords: multi-criteria analysis, AHP method, zero unitation method,
Czekanowski's method, economic potential, PodkddgacProvince,
classification
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WRAZLIWO SC MIARY SYNTETYCZNEJ NA WIELKO SCl
KRYTYCZNE WSKA ZNIKOW StU ZACYCH DO JEJ BUDOWY

Stawomir Lisek
Katedra Statystyki Matematycznej
Uniwersytet Rolniczy w Krakowie
e-mail: sll@op.pl

Streszczenie: Syntetyczna miara sytuacji finansowej przebligirstwa jest
uzytecznym nargdziem w analizie sytuacji finansowej podmiotow
gospodarczych. Zbudowana zostata na bazie diagravstgh wskanikow
kondycji ekonomicznej firmy, znormalizowanych, pirmyjac za podstaw
normalizacji ich wielké¢ krytyczra. W niniejszym artykule zbadano
wrazliwos¢ miary m na prawidlowé¢ ustalenia wart@i krytycznych
miernikdw stigcych do ich budowy. Wykazana w przypadku znaezych
zZmian w otoczeniu przeddiiorstwa, konieczne jest stale monitorowanie
wartasci krytycznych i aktualizowanie ich.

Stowa kluczowe: sytuacja finansowa przegbiorstwa, miara syntetyczna,
wielowymiarowa analiza poréwnawcza, wskii diagnostyczne

WSTEP

Celem artykutu jest zbadanie wligvosci miary syntetycznej kondyciji
finansowej przedgbiorstwva m, na wielkdci krytyczne  miernikow
diagnostycznych, przgfych do jej konstrukcji. Naly zweryfikowa tez, iz
whasciwe ustalenie wielkii krytycznych wskanikbw, na bazie ktorych
zbudowano miar syntetyczn, ma kluczowe znaczenie dla jej przyddtio
w ocenie ekonomicznej pozycji jednostki gospodgrcze
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MIARA SYNTETYCZNA M | WIELKO SCI UZYTE DO JEJ
UTWORZENIA

Miara syntetycznam i zasady jej konstrukcji.

Syntetyczy miare kondycji finansowejm tworzy sk na bazie diagnostycznych
miernikéw stanu finansowego firmy. Miernikami diagtycznymi g:

« zadhlzenie kapitatu wkasnego,

* rentownd¢ kapitatu wkasnego.

* rentownd¢ netto magtku,

e plynncs¢ szybka

Sparéd wymienionych powsej wielkasci destymulant jest zadtaenie kapitatu
wlasnego, pozostate wielkd 53 stymulantami. Miag syntetyczg m oblicza s¢
wedtug wzoru (1) lub wzoru (2)

Rkw+ an+ Ztr N 12
m= 005 003 100 Zkw
4

(1)

Gdzie:

Rkw — rentown& kapitatu wtasnego,

Rnm — rentowni@ netto magtku,

Ztr — ptynn@¢ szybka,

Zkw — zadtgenie kapitatu wkasnego
Jeili miare m obliczamy zgodnie z wzorem (1) to za neuyyatmzyjmuje s¢
sytuacg przedsgbiorstwa gdy ta miara wynosi 1, natomiasilijprzekracza 1 to

oznacza dolar sytuacg finansowe przedsgbiorstwa, gdy jest nsza od jednsei
sytuacja jest zfa.

Drugim sposobem obliczania mianyjest:

Rkw- 0,05+ Rnm- 0,03+ Ztr - ZLOO+ 12-Zkw

m= 005 003 ; 100 Zkw @)

oznaczenia jak w (1).

1S, Lisek ,Mierniki Syntetyczne w procesie diagnezmia sytuacji finansowej
przedsgbiorstwa” Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szcisgiego nr 542 z 2009 roku.
2tanve, s. 263-270

3 tanve, s. 263-270
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J&li miare m oblicza s} zgodnie z wzorem (2) to za neutrglorzyjmuje
sie sytuacg przedsgbiorstwa gdy ta miara wynosi 0, natomiastijest dodatnia to
oznacza dolyrsytuac finansowy przedsgbiorstwa, gdy jest ujemna sytuacja jest
zta. Miary te ma@na uzndé za sredng arytmetyczn znormalizowanych cech
diagnostycznych. Przy czym za podstavermalizaciji przygto wielkos¢ krytyczm
danej cechy diagnostycznej, czyli minimablopuszczalpw przypadku stymulant,
lub tez maksymalp tolerowam w przypadku destymulanty. Odptono
konstruugc ten wskanik od waenia zmiennych diagnostycznych, poniewae
jest maliwe ustalenie obiektywnych wag pogdizy poszczegolnymi zmiennymi.
W niniejszym artykule miara m obliczana jest wedhmpru (2)

Wielkosci krytyczne wielkosci diagnostycznych aytych do budowy miary m.

Wielkosci krytyczne poszczegodlnych wskakow ustalono jako:

« zadlwzenie kapitatu wlasnego — maksymalnie 1,2,
* rentownd¢ kapitatu wkasnego — minimum 0,05.

* rentownd¢ netto magtku — minimum 0,03,

e plynnacsé¢ szybka — minimum 1,0

Za podstaw ustalenia wielkéci krytycznych przyjto generalnie wczaiejszy
dorobek naukowy dotygzy analizy finansowej. Wskaik szybkiej ptynnéci nie
powinien by nizszy od jednéci, by istniala maliwos¢ petnej splaty zobowkzan
krétkoterminowych z tatwo oggalnychsrodkéw ptatniczycH.

Zadtwenie kapitatu wtasnego absolutnie nie powinno praeta 2, jednak w
polskich realiach, przy dym ryzyku dziatalnéci, wielkos¢ krytyczrg tego
wskaznika naley obnizy¢ do 1,2.

Wielkos¢ krytyczrs zyskowndci kapitalu wiasnego (ROE) przyp na
poziomie 5% biaggc pod uwag oferowan przez banki stap odsetek od lokat
w momencie konstrukcji tej miary (2008 rok), a #akstopié ryzyka zwizany
z inwestowaniem kapitatu w udzialy lub akcje przebi®rstwa®

Wartas¢ progowy ROA przygto biorc pod uwag krytyczrg wartas¢ ROE
i zadtwenia kapitatu wlkasnego.

Przestanki statd@ci lub zmiennasci w czasie krytycznych wielkdci wskaznikow
diagnostycznych.

Poréwnywalné¢ w czasie obliczé na podstawie miaryn przemawia na
pierwszy rzut oka za utrzymaniem statych w czasielkes$ci krytycznych,
wskaznikdw diagnostycznych shgcych budowie miarym. Jednake blizsze

4 Analiza ekonomiczna w przegbiorstwie, 2004r., praca zbiorowa pod red. M.
Jerzmanowskiej, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne $¥awa s. 138

Stanve, s. 157

6 Analiza ekonomiczna przegbiorstwa, 1996r., praca zbiorowa po red. B. Wersty,
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langege Wroctawiu.
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spojrzenie na procesy zachgde w gospodarce — szczegdlnie w gospodarce
Polski, nakazuj jednak nabr& watpliwosci, czy wobec zmieniagej sk sytuacji
gospodarczej nie nafe wielkosci krytycznych aktualizowg szczegolnie

w diuzszym horyzoncie czasowym.

Oceniagc wskanik ptynnadci szybkiej naley powiedzi€ iz w tym
przypadku postulat nitiwosci sptaty zobowjzan natychmiast wymagalnych
z natychmiast dogpnych zasobéw, nie zmieniag s czasie. Nakgy wiec przypé
iz wartas¢ krytyczna tego wskanika powinna by stata w czasie.

W odniesieniu do wskaika zadttenia kapitatu wlasnego, mioa przypé
Iz Sytuacja gospodarcza potwierdza asim podejcie do tego tematu i nie ma
powoddéw by modyfikowawartasé¢ krytyczrg tego wskanika.

Natomiast warté& krytyczna wskanika ROE winna uwzgbniat rynkowg
stope odsetek i ryzyko inwestycji w przedbiorstwo. Stopy procentowe odsetek
od lokat wg oprocentowania statego zgodnie z damportalu Money.pl wynosz

Tabela 1. Oprocentowanie lokat ztotowych: oprocemtue state

Nazwa Banku ROR 1 mies. 3 mies. 6 mies 12 mies.
od | do| od| do| od od ddg odf dp ad

Alior Bank 0,10, - |2,05/2,05|2,10|2,10| - - 12,20/ 2,20
Bank B& - | 4,10/ 0,55|0,95|0,65|1,25|1,15|1,35|1,50| 2,10
Bank BPH 0,10 - - - 12,00/2,00|2,25|2,25|2,55| 2,55
Bank Millennium - -1 1,201,50|1,60|1,90|1,80|2,10|1,80| 2,10
Bank Pekao SA - -| 1,001,00{1,00|1,00|1,00|1,00(2,00| 2,10
Bank Pocztowy - - - -| 1,7p1,75| - - 12,25|2,25
BGK - - | 0,20 0,20/ 0,20{ 0,20| 0,20/ 0,20 0,20| 0,20
BNP Paribas Bank -| 0,8,10] 2,20{ 2,20| 2,30| 2,40| 2,50 2,50 2,60
BOS Bank 0,01 7,00| 1,95| 1,95| 2,05| 3,10| 2,45| 3,00| 2,30| 2,90
BRE Bank Hipoteczny - - 1,97/ 1,97|2,08(2,08|2,21|2,21| - -

BZ WBK - 11,25/1,00(1,00{1,25|1,25|1,25|1,25|1,25|1,25
Citi Handlowy - -1 1,001,50|1,75|2,00|1,75/2,00(1,75| 2,10
Credit Agricole - - | 1,9%1,95|2,25| 2,25| 2,60| 2,60| 3,00| 3,00
Deutsche Bank Polska - - 11,00/1,00|1,25(1,25|1,50|1,50|1,75| 1,75
DnB NORD - | 0,10 2,30/ 2,50| 2,60| 3,20| 2,60 2,90 3,00 3,00
Eurobank - | 2,002,40|2,65|2,75|3,00|2,80| 3,05| 3,00| 3,25
FM Bank - | 2,00 1,00| 3,00| 2,00| 3,30 2,00 3,50/ 3,00 3,50
Getin Noble Bank - -| 1,0p1,00|1,50|1,50|1,75|1,75|2,20| 2,20
ING BankSlaski - - - - - - | 1,50 1,50(|2,00|2,00
Inteligo - - | 2,00 2,00(2,10| 2,10| - - - -

Kredyt Bank SA -| 510 - - 11,25/1,75/1,25(1,75|1,50| 2,00
mBank - | 4,00 - - 12,00/ 2,00|2,00{2,00|2,00|2,00
Meritum Bank - | 0,013,30|3,30{3,50|3,50|3,50| 3,50 3,50| 3,50
Noble Bank - - | 1,001,05|1,50|1,55|1,75|1,80| 2,20| 2,25
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Nazwa Banku ROR 1 mies. 3 mies. 6 mies 12 mies.
od | do| od| do| odf od dg og dp od
Nordea Bank 0,010,01] 2,20/ 2,30| 2,30[ 2,40/ 2,40/ 2,50 - | -
PBP - |- ]2,0d2,00]2,00] 2,00 2,00 2,00| 2,00] 2,00
PKO BP 0,010,01/0,20/ 0,40/ 0,40/ 0,60/ 0,50/ 0,70 - | -
PLUS BANK 0,10[4,10] - | - [2,65/2,80|2,60]2,80]2,45] 2,65
Raiffeisen Polbank -| -] 12a,90/2,15]2,30[ 2,00 2,15] 2,00 2,15
:Zm(a”der Consumed | _ | 2.00|2,20| 2,45| 2,50| 3,25| 3,25| 3,00| 3,00
SKOK Kopernik - | -] -1 -1 330330[4,004,00] 4,00 4,00
SKOK Wspolnota - -1 -1 -] 32p3,30|3,35|3,45|3,65|3,75
Toyota Bank | -] 1,351,35/2,75]2,75[ 2,95/ 2,95 3,00/ 3,00
VW Bank direct 0,100,102,552,80[ 2,65[2,90] - | - | - | -

Zrodio: portal internetowy www.money.pl dopt25.04.2014r. ,-, oznacza brak oferty

Natomiast przyjmujc oprocentowanie zmienne, oferowane odsetki od lakaosz:

Tabela 2. Oprocentowanie lokat ztotowych: oprocesmttie zmienne

Nazwa Banku 1 mies. 3 mies. 6 mies. 12 mies. 24 migs.
od | do| od| do| odf od Dg od dp od
Alior Bank - - - - - - - - | 2,95 2,95
BGK - - 10,20(0,20|0,20| 0,20/ 0,20 0,20| 0,20| 0,20
BNP Paribas Bank 2,1®,20| 2,25| 2,35| 2,55| 2,65| 2,95| 3,00| - -
BOS Bank - - | 1,191,15|1,75|1,75|2,00(2,00| - -
Credit Agricole 2,302,30|2,90| 2,90| 3,00| 3,00 3,20| 3,20| 3,20( 3,20
Eurobank 1,801,85|2,25|2,30| 2,45| 2,50| 2,80| 2,85| 3,65| 3,85
Inteligo - - - - | 2,15 2,15(2,20| 2,20| - -
Nordea Bank 2,102,10| 2,30| 2,30| 2,40| 2,40| 2,50( 2,50| 2,70| 2,70
PKO BP - - - -/ 0501,10|1,00|1,60|1,10| 1,70
PLUS BANK - - | 2,25 2,65|2,35|2,75| 2,45| 2,65| - -
SK Bank 3,0Q 3,00 3,40 3,40( 4,00| 4,00| 4,60| 4,60 6,00| 6,00
SKOK Kopernik 3,00 3,10( 4,10| 4,20| 3,40| 3,50| 4,50| 4,60/ 3,80 3,90
SKOK Wspélnota - -| 3,403,77|3,57|3,87|3,77|4,07| - -
VW Bank direct - - - - | 2,853,10| 3,10| 3,10| - -

Zrodio: portal internetowy www.money.pl dopt25.04.2014r. .-, 0znacza brak oferty

Srednia arytmetyczna stop procentowych oferowanytez banki, dla
lokat wynosi 2,20%. W takiej sytuacji pregje wielkaci krytycznej wskanika
ROE na poziomie 5% nie wydajegsiviasciwe. Jest to wartg zbyt wysoka.
W tym stanie zasadnym jest prayjwartas¢ krytyczrg 3%, co odzwierciedla
sredni rynkowg stog procentow w wysokaci 2,20% i premg za ryzyko
w wysokaci 0,8%
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Wartai¢ krytyczna ROE determinuje przgie krytycznej wielkéci ROA
na poziomie 1,8%.

ANALIZA EMPIRYCZNA WRA ZLIWOSCI MIARY M NA WIELKOSCI
KRYTYCZNE WSKAZNIKOW DIAGNOSTYCZNYCH

Miara sytuacji finansowej m obliczona przy zastosowaniu pierwotnych
wartosci krytycznych wskaznikow diagnostycznych i po aktualizacji wartgci
krytycznych.

Analiza empiryczna zostanie przeprowadzona z wygtaniem danych
finansowych spoétek wymienionych w tab. 33 ® przedsibiorstwa przemystu
spazywczego notowane na warszawskiej gietdzie papievdavtasciowych. Na
podstawie danych ze sprawo#déinansowych tych przedddiorstw obliczono
miarg m w wariantach wa i wb. Wariant wa oznacza oblicgam przy
zastosowaniu pierwotnych waétd krytycznych wskanikow diagnostycznych,
natomiast wb oznacza obliczenie przyjgwjwartégé krytyczrp ROE 3%,
natomiast ROA 1,8%.

Tabela 3. Miara syntetyczna sytuacji finansomejyszczegolnionych przeagiorstw

w dwoch wariantach

l.p. | przedsibiorstwo 2013r.
wa wb wb-wa
1 | Wawel S.A. 2,40 4,00 1,60
2 | Graal S.A. -0,07 0,22 0,29
3 | Indykpol S.A. -0,55 -0,47 0,08
4 | Mieszko S.A. -0,10 0,32 0,42
5 | Colian S.A. 0,13 0,41 0,28
6 | Duda S.A. 0,10 0,50 0,40
7 | Kania S.A. 0,19 0,73 0,54
8 | Kofola S.A. 0,13 0,66 0,53
9 | Kruszwica S.A. 1,21 2,24 1,03
10 | Makarony Polskie S.A, -0,15 0,14 0,29
11 | Otmuchow S.A. -0,39 -0,31 0,08
12 | PBS Finanse S.A. -0,54 -1,06 -0,5
13 | Pepoes S. A. -0,31 -0,25 0,0¢
14 | SEKO S.A. 0,61 1,23 0,62
15 | Wilbo S.A. -3,29 -4,56 -1,27
srednia arytmetyczna m -0,04 0,25 0,3

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie sprawaZitnsowych
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Analizujgc dane zamieszczone w tabeli 3 nglepowiedzi€ iz zmiana
wielkosci krytycznej czsci wskaznikéw diagnostycznych skgcych do obliczenia
miary syntetycznejn, ma fundamentalny wptyw na obliczpwielkos¢ tej miary.
W przypadku 6 (czyli 40%) przedsiorstw, miara syntetyczna obliczona wedtug
pierwotnego wariantu wskazywataby na niekorzyssytuacg finansows, gdy
tymczasem j&i do jej obliczenia przyjmie giwtasciwe wielkdci krytyczne ROE
i ROA to okae sk ze sytuacja finansowa tych przegsorstw jest dobra.

Jeli spojrzee na przedsibiorstwa, w przypadku ktorych miara przyjeta
dodatnj warta¢ nawet w wariancie wa, to nale powiedzié iz wielkos¢ tej
miary obliczona w prawidtowym wariancie wb, jest 8% do 408% wksza ni
obliczona w wariancie waSrednia arytmetyczna miaryn dla wszystkich
analizowanych przedsiorstw odzwierciedla sytuagjfinansow calej grupy.
Nalezy podkrali¢, iz jesli oblicza se m zgodnie z pierwotnym wariantem, to
sytuacg finansow catej grupy analizowanych przeglsiorstw naleatoby w 2013
roku uzna za niekorzystp natomiast j&i miare m oblicza s¢ z wykorzystaniem
prawidlowo ustalonych wiellkgi krytycznych wskanikéw diagnostycznych, to
wida¢ iz sytuacja finansowa analizowanej grupy przgasrstw byta na koniec
2013 roku dobra.

Powyzsze udowadniazi miara m jest wraliwa na wiaciwy dobdr
wielkosci neutralnych wskanikéw diagnostycznych, skgcych do jej budowy,
czyli jej wartag¢ w duzym stopniu zalgy od przygtych wielkasci krytycznych. Nie
mozna WwieC raz na zawsze przyj wielkosci krytycznych diagnostycznych
wskaznikow sytuacji finansowej przedsiiorstwa, a naley je stale monitorong
szczegOlnie w ditszym horyzoncie czasowym.

Whnioski wychgnicte na podstawie 2013 roku, #ma jeszcze
zweryfikowa® na podstawie 2012 roku. Z tyme wedlug orientacji autora,
wielkos¢ krytyczna ROE powinna za 2012 rok wyrogi%, natomiast ROA
2,25%. Warté¢ m wyniesie wtedy za 2012 rok w wariantach wa i wb:

Tabela 4. Miara syntetyczna sytuacji finansowej ysaezegolnionych przedsiorstw
w dwdch wariantach

l.p. | przedstbiorstwo 2012r.
wa whb wb-wa
1 | Wawel S.A. 2,26 2,95 0,69
2 | Graal S.A. 0,23 0,43 0,20
3 | Indykpol S.A. -0,89 -0,93 -0,04
4 | Mieszko S.A. -0,53 -0,47 0,06
5 | Colian S.A. 0,61 0,86 0,25
6 | Duda S.A. -1,08 -1,24 -0,16
7 | Kania S.A. -0,27 -0,16 0,11
8 | Kofola S.A. -0,16 -0,03 0,13
9 | Kruszwica S.A. -0,53 -0,51 0,02
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l.p. | przeds¢biorstwo 2012 7.
wa wb wb-wa

10 | Makarony Polskie S.A. -0,46 -0,41 0,05
11 | Otmuchow S.A. -0,09 0,04 0,13
12 | PBS Finanse S.A. 0,53 0,29 -0,24
13 | Pepoes S. A -0,27 -0,21% 0,06
14 | SEKO S.A. -0,04 0,07 0,11
15 | Wilbo S.A. -38,61 -48,56 -9,95

srednia arytmetyczna -2,62 -3,19 -0,5Y

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie sprawaZitensowych

Tabela 4 informuje z w przypadku 2012 roku brak aktualizowania
neutralnych wielkéci miernikdw diagnostycznych powoduje znieksztaieen
syntetycznej miary sytuacji finansowej przetigrstwam, ale juiz nie w takim
stopniu jak w przypadku 2013 roku. W wypadku dw¢tB,33%) przedsgbiorstw
znieksztalcona miara pokazuje slytuac{ finansowa, zamiast dobrej, podczas gdy
w 2013 roku byto tak w przypadku 40% przetisdrstw. Réwnie znieksztatcona
jest sérednia arytmetyczna syntetycznej miary wszystkichzegdsébiorstw,
obrazugca sytuagj calej grupy, jednak znieksztalcenie nie jest tik istotne jak
w przypadku 2013 roku. Dziejeg¢stak dlategoz zmiana wielkéci krytycznych
ROE i ROA jest znacznie wytniejsza w 2013 roku aiw 2012.

Analiza dwéch lat obrotowych pokazuje stale nalgy monitorowd
prawidtowa¢ ustalenia wart@i krytycznych miernikbw diagnostycznych.slie
réznica pomedzy pierwotnie ustalonymi, a wynikgymi z obecnej sytuacii
gospodarczej jest nieistotna, ma oblicza miare m wedlug wzoru pierwotnego.
Przy istotnej zmianie sytuacji gospodarczej, nalenia m oblicza wedtug
zaktualizowanego wzoru.

KONKLUZJE

Przeprowadzone badanie wykazala Byntetyczna miara sytuacji
finansowej przedsgbiorstwa obliczana zgodnie z wzorem (1) lub (2) jest
wrazliwa na krytyczne wielkéci wskaznikdéw diagnostycznych skgcych do jej
budowy, gdy nie zmienia ¢i istotnie sytuacja gospodarcza w otoczeniu
przedsgbiorstwa.

Natomiast w razie istotnej zmiany w otoczeniu gagrozym
przedsgbiorstwa, miara diagnostyczma jest bardzo wrdiwa na prawidtoweéc¢
ustalenia wielkéci neutralnych, wskanikow stuzacych do jej konstrukcji.

Dlatego te konieczne jest monitorowanie otoczenia gospodgaze
przedsgbiorstwa i w razie istotnych zmian w tym otoczen@ktualizacja wzoru
stuzacego do obliczenia miary syntetyczmej
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SENSITIVITY OF SYTNTHETICS MEASURE M ON THE NEUTRAL
VALUES OF THE DIAGNOSTIC INDICATORS
USED IN CREATION MEASURE M

Abstract: Synthetic measure of the enterprises financiabsiin is useful
tool. In this article is mentioned research resuisw neutral values of the
diagnostic ratios used | build measure m, effeafsrimation, which gives
measure m. When changes in the economic situatiotieo environment
aren't significant, one needn’'t change m measufeisnula. When this
changes are significant, one have to actualize asaore’s formula.

Keywords: financial situation of the enterprises, multiedei comparative
analysis, synthetic measure, diagnostic ratiostrabvalues.
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Streszczenie:Poziom i warunkizycia w krajach Unii Europejskiejgssilnie
przestrzennie zidmicowane. Od pogtku XXI wieku obserwuje i rozwoj
dzialah na rzecz zréwnowmnego rozwoju, ktérego celem jest zapewnienie
przysztym pokoleniom statego wzrostu poziomygia i spéjndéci spotecznej.
Dlatego celem artykutu byto poréwnanie poziormyria w krajach Unii
Europejskiej za pomac tradycyjnych, nowych oraz syntetycznych
wskaznikéw, a take utworzono grupy krajéw o podobnym poziomyeia.

Stowa kluczowe: poziom zycia, kraje, Unia Europejska, zréwnoweay
rozwéj, metody wielowymiarowe, wskaik

WPROWADZENIE

Poziom zycia jest pojciem ziwonym, uwarunkowanym przez szereg
réznych cech. Aby zrozumiezakres, jaki obejmuje jego definicja, natenrécic
do tej sformutowanej przez komgsgkspertow ONZ w 1954 roku, ktéra otrzymata
nastpujace brzmienie: ,Pajcie poziomuwycia obejmuje catoksztaltt rzeczywistych
warunkowzycia ludzi oraz stopieich materialnego i kulturalnego zaspokojenia
potrzeb poprzez strumiieddébr i ustug odptatnych, a tak pochodzcych
z funduszy spotecznych” Definicja ta stata gi podstaw dla wielu innych
okreslen tego pogcia [Drewnowski 1974,Zekaiski 1974, Luszniewicz 1982,
Piasny 1993, Bywalec i Rudnicki 1992, Staby 20Q4iszniewicz [1982] wyrénit
siedem podstawowych rodzajow potrzeb: bezpiesteeo, wyywienie, ochrona

1 Rapport sur la definition et evaluation des nivede vie du point de vue international,
1954, New York, Nations Unies, s. 5.
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zdrowia, warunki mieszkaniowe, komunikacja i trasrspedukacja i kultura oraz
ochronasrodowiska.

Kluczowym elementem we wszystkich definicjach pomip zycia g
potrzeby konsumpcyjne oraz ich ,zrownowae” zaspokajanie, co stanowi
podstawowy cel dziataldoi ekonomicznej kadego gospodarstwa domowego

w skali mikroekonomicznej — lokalnej, oraz podstawo cel dziatalnéci
ekonomicznej kadego pastwa w skali makroekonomicznej - globalnej.
Zagadnienia dotygzre poziomu zycia i spojnéci spotecznej $

podstawowymi skladnikami wieloaspektowych dziatea rzecz zréwnowanego

rozwoju. Naczelnym celem strategii zrbwnaeaego rozwoju Unii Europejskiej
jest ,okrelenie i rozwdj dziala, dzieki ktorym UE lkedzie mogta zapewai

obecnym i przysztym pokoleniom staly wzrost j&kiozycia przez tworzenie
spotecznéci wydajnie gospodaragych zasobami i z nich korzysiaych (...),

a przez to zapewnigych dobrobyt, ochransrodowiska naturalnego i spojto

spoteczy” [Michaliszyn 2012, Wskaniki zréwnowaonego... 2011].

Po zakaczeniu Strategii Lizbaskiej, 17 czerwca 2010 r. Rada Europejska
przyjeta Strategi Europa 2020. Europa 2020 jest to program rozwppiegzno-
gospodarczego UE na lata 2010-2020, ktéry ma pyny€zsie do wzrostu
zatrudnienia, poprawy produktywsm oraz spojnéci spoteczngj W strategii
okreslono pie¢ nadrzdnych celow:

1. Zwigkszenie zatrudnienia oséb w wieku 20-64 lata do;75%

2. Zwigkszenie naktadéw na dziataktdbadawcza i rozwojogvdo 3% PKB;

3. Redukcja emisji gazow cieplarnianych o 20% wdgim emisji z 1990 . (...);

4. Liczba oso6b niekontynuggych nauki powinna ky nizsza nk 10% oraz co
najmniej 40% ludn€ci powinno mi€ wyksztatcenie wysze;

5. Redukcja ubostwa poprzez zmniejszenie liczby lddinpagra@onej ubdstwem
lub wykluczeniem spotecznym o 20 min.

Do monitorowania stopnia realizacji pregjch celow ma sty¢ obecnie
osiem wskanikow?®, ktére zostaty uwzgbnione w wielowymiarowej analizie
poziomuzycia w krajach UE-28 w niniejszym artykule.

Dlatego, ze poziom zycia jest pajciem wielowymiarowym powinno
analizowg sie go za pomog szeregu wskanikow jednoczénie i budowa
syntetyczne mierniki. Jednak z uwagi naglazasochtonni takich analiz cgsto
stosuje si inne pojedyncze wskaiki lub mierniki charakteryzuje poziomzycia
[Murawska 2009]. Przyktadowo tradycyjnym i powszeieh stosowanym
wskaznikiem jest produkt krajowy brutto - PKB w przel@zu na jednego
mieszkaca (ang.Gross Domestic Product - GDP per capitfGutkowska,

2 Europa 2020 Strategia na rzecz inteligentnegmnowaonego rozwoju sprzyjagego
wlaczeniu spotecznemu”, komunikat Komisji EuropejskiBjuksela 3.3.2010, KOM
(2010) 2020 wersja ostateczna; http://ec.europau@020/pdf/1_PL_ACT_partl_v1.pdf.

3 Wskaniki Strategii Europa 2020;http:/stat.gov.pl/cpglixbcr/gus/POZ_Wskaiki
_Europa2020.pdf [2.07.2014 r.]
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Murawska 2011]. Z kolei najnowszym alternatywnymemikiem poziomuwzycia
jest faktyczne spgcie indywidualne - FSI przypadagie na jednego czionka
gospodarstwa domowego (amgtual Indywidual Consumption - AIC per capfita
Wskanik ten zostat rekomendowany w raporcie opracowamy2009 r°, gdzie
podwaano sluszn& stosowania wskaika PKB do oceny poziomuwycia
[Murawska 2013].

Waznos¢ zagadnié dotycacych poziomu zycia ludndci i jego
regionalnego zrfnicowania dostrzeono i podkrélano juz w potowie ubiegtego
wieku. Przez ostatnich kilkadzigsilat podejmowany byt szereg dziatav celu
zniwelowania regionalnych #aic w poziomie zycia zar6wno na poziomie
lokalnym i krajowym, jednak pomimo tego problenymtzwigzany nadal istnieje.

CEL, MATERIAL | METODY

Celem artykutu byla analiza i diagnoza regionatnegr&@nicowania
poziomu zycia w krajach Unii Europejskiej (UE-28) na podsiavgyntetycznej
miary, ze szczegOlnym uwzglnieniem wskanikbw charakteryzujcych
zrownowaony rozwdj. Dodatkowo dokonano pedkowania liniowego krajow
i powstaly ranking krajow na podstawie syntetycaneqiiernika (SME)
poréwnano z rankingiem krajow powstalym na postawi&dycyjnej miary
poziomuzycia, czyli GDPper capita(Gross Domestic Product per capitaraz
nowej miary poziomuycia AIC per capita(Actual Indywidual Consumption per
capita).

Przestank do realizacji tego opracowania byla akcentowanastatnich
latach konieczni& szukania i uwzgdniania nowych wskanikow takich, ktore
w pelni kedg odzwierciedlalty wszystkie obszary zmwane z realizagj nowo
przyjetej strategii UE Europa 2020. Cel glébwny zostatalimmwany poprzez
okreslenie zmiennych, wyznaczenie cech diagnostycznychsyntetycznego
miernika (SMR), sporadzenie rankingu krajow oraz podzielenie ich na grup
a take dokonanie analizy poréwnawczej syntetycznego nikiarz tradycyjna
i Nnowg miarg poziomuzycia.

Podstawowynrédiem danych byly zbiory gromadzone przez Eurdgejs
Urzad Statystyczny Eurostat oraz Glowny bhiz Statystyczny w Polsce. Ze
wzgledu na trudnéci z pozyskaniem zaktadanego na etapie projektamaaidania
zbioru informacji statystycznych analizy przestmzego zrénicowania poziomu
zycia w krajach Unii Europejskiej dokonano w kilkiapach.

4 GDP per capita varied by one to six across the bMnStates in 2011. Eurostat
newsrelease, 180/2012 -13 December 2012.

5 J. E. Stiglitz, A. Sen, J. Fitoussi, 2009. Refyrthe Commission on the Measurement of
Economic Performance and Social Progress, httpwwstiglitz-sen-fitoussi.fr/
documents/rapport_anglais.pdf.47.
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Na pierwszym etapie zebrano dane statystyczne oty siedmiu obszaréw
badawczych: 1. Bezpiearstwo, zatrudnienie i spoOjgd spoteczna (10
wskanikow), 2. Wyzywienie (2), 3. Warunki mieszkaniowe (4), 4. Oclaon
zdrowia (6), 5. Ochronsrodowisko (6), 6. Edukacja i kultura (5), 7. Komkentja
i transport, spotecastwo informacyjne (7). 4cznie utworzona baza danych
skladata si z 40 zmiennych. Zebrane informacje dotyczyly 1&80@-2012. Po
zgromadzeniu danych zaobserwowano szereg ki@jal) informacji dotycgcych
wielu krajow cztonkowskich, dlatego do szczegdtotwanaliz nie mgna byto
uwzglkdni¢ wszystkich lat. Ostatecznie w badaniu wykorzystdane z 2011 roku.

Na drugim etapie badaitworzona baza danych liczbowych zostata poddana
selekcji ze wzgldu na kryteria merytoryczno-formalne wiasciozmiennych oraz
kryteria wartdci informacyjnej zmiennych [Zelia 2000, s. 36-37] i dzki temu
dokonano analizy i doboru zmiennych diagnostycznydako, ze wsréd
zgromadzonych 40 wskaikow dla 2011 r. wyspowaly brakujce dane dla
niektérych krajéw pomirito je podczas dalszych analiz. Ngstie ze zbioru
potencjalnych cech diagnostycznych ustmizmienne odznaczgje sté zbyt
niskim stopniem zmienoi (Vs<<10%) [Nowak 1997, s. 12] oraz nadmiernie
skorelowane ze saljHellwig 1981, s. 57, Nowak 1984, s. 127].

Redukciji zbioru zmiennych diagnostycznych dokonaagoomog metody
Hellwiga. Na podstawie macierzy Kkorelacji obliczonwartg¢ progowg
wspotczynnika* zgodnie z reggtzaproponowanprzez E. Nowaka:

re= Fo2 _/](roz - r01)’ (1)
gdzie:
: 2)

natomiastA miesci sic w przedziale0O<A<1 i jest liczly obran przez badacza
(przyjeto, ze A=0,5). Zmienne, dla ktorych wspdiczynnik korelamji do wartéci
bezwzgtdnej byt wyiszy niz wartags¢ krytyczna, wyeliminowano ze zbioru
zmiennych (byly to tzw. zmienne satelitarne). Z dtolzmienne centralne
i izolowane, czyli te, pomdzy ktérymi wspoéiczynnik korelacji nie przekraczat
przyjetej wartagci progowejr* utworzyly ostateczny zbiér cech diagnostycznych,
ktory sktadat si z nas¢pujacych 18-stu zmiennyéh

|. Bezpieczéstwo, zatrudnienie i spdjndé spoteczna

X1z Wskanik pogkbionej deprywacji materialnej w %

X16  Stopa bezrobocia diugookresowego w %

X1s  Wskanik zatrudnienia kobiet w wieku 20-64 lata w %

Il. Wy zywienie

X21  Udzialzywnosci i napojéw bezalkoholowych w wydatkach ogotem w %

IIl. Warunki mieszkaniowe

Xa1  Srednia liczba pokoi na 1 oseb

fo; = Min m_in‘rij , Moy = m_axm_av{rij
i ] I J

6 Zmienne Xs, Xsz, Xes, Xes, X7z nalezg do grupy émiu wskanikéw stuzacych do
monitorowania stopnia realizacji przgjch celéw Strategii Europa 2020.
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X32  Udziat wydatkéw na zytkowanie i wyposzenie mieszkania w wydatkach ogotem w %

X34  Odsetek ludnéei zyjacej w gospodarstwach domowych, w ktérych catkowdszty
mieszkaniowe stanowiponad 40% catkowitego rozpadzalnego dochodu gospodarstwa
domowego

IV. Ochrona zdrowia

Xa4  Liczba lekarzy na 100 tys. miesticdw

Xas  Liczba t&ek szpitalnych na 100 tys. ludiod

V. Ochrona srodowiska

Xs2  Udziat energii zerédet odnawialnych w kicowym zuyciu energii brutto w %

VI. Edukacja i kultura

Xe1  Studenci szk6t wiszych na 10 tys. ludi§oi

Xe2  Udziat wydatkéw na zaspokojenie potrzeb z zakrekueacii i kultury w wydatkach ogotenvs

Xe3  Osoby w wieku 30-34 lata posiageg wyksztatcenie wysze w % os6b w wieku 30-34 lata

Xes  Miodziez niekontynuugca nauki w % oséb w wieku 18-24 lata

VII. Komunikacja i transport, spoteczenstwo informacyjne

X7z Gospodarstwa domowe z dgstm do Internetu w % og6tu gospodarstw domowych

X74  Liczba abonentéw telefonii ruchomej (komoérkowesd) 1000 ludnéci

X7s  Liczba abonentéw telefonii stacjonarnej na 10@hbici

X76  Samochody osobowe wytkowaniu na 1000 os6b w sztukach.

Wszystkie wskaniki po umieszczeniu w bazie danych zostaly poddane
analizie statystycznej. Dla kdej zmiennej wyznaczono miary paémia, miary
zmienndci, obliczono wspétczynniki asymetrii oraz przepemzono weryfikag
hipotezy o normalni@i rozktadu zmiennych za pompdestu Shapiro-Wilka. W
tabeli 1 przedstawiono wybrane obliczenia statystgcdla wyselekcjonowanych
cech diagnostycznych.

Budowa syntetycznej miary poziomuycia wymaga podziatu zbioru
zmiennych diagnostycznych na stymulanty i destymiylaDo zbioru stymulant
zostaly zaliczone nagiujagce zmienne: S:{Xs, Xz1, Xs2, Xaa, Xas, Xs2, X1, Xe2,
Xe3, X73, X7a, X75, X76}, Natomiast zbior destymulant byt nagtijacy: D:{X 13, X1s,
X21, Xsza, Xesp. Przeksztatcenia destymulant w stymulanty dokanaa pomog
wzoru:

X =¢ =%,(=1...nj=1.k), (3)
przy czymy; (i=1,...,n; j=1,...,K) to wartg¢ j-tej zmiennej wi-tym obiekcie
wielowymiarowym Q; X :s3 realizacjami zmiennej destymulanty, gdzeg
oznacza pewqstat, przy czym,:=" o0znacza podstawienie [Z&dia000].

W dalszym etapie analiz zmienne potraktowano jakevnoprawne,
przyjmujgc system wag jednostkowych. Zredukowany, ale zajgiey

najwaniejsze elementy, zestaw danych poddano standgiryzagodnie ze
wzorem:

2 05
- X o1 1 o
z = % 7% ,  gdzie:X; =;Z>ﬁ,- S {Z(Xu _Xj)} ) (4)
i=1
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gdziez; to zestandaryzowana waséazmiennej diagnostyczngj.

Tabela 1. Statystyczna charakterystyka zmiennypisu@gcych pozionmzycia w krajach
UE (28) w2011 .

Zmienng Xy, Ve Xmin Xma As

X13 11,0| 92,6 1,2 (Luksemburg, Szwegdja) 43,6 (Butgaria) 1,79
X1e 4,6| 60,9 1,1 (Austria) 9,2 (Stowacja) 0,45
X1g 62,1| 13,1 43,4 (Malta) 76,5 (Szwecja) -0j44
X21 15,5| 32,4 9,2 (Luksemburg) 29,1 (Rumunia) 1,08
Xa1 16| 24,6 1,0 (Polska, Rumunia) 2,3 (Belgia) -0,20
X3z 224| 17,8 12,5 (Malta) 29,8 (Dania) -0,[r4
X34 9,7| 52,7 3,0 (Malta) 24,2 (Grecja) 1,05
X4 337,9| 24,2| 218,6 (Polska) 611,4 (Grecja) 1,46
Xas 525,5| 30,6| 270,6 (Szwecja) 822,2 (Niemcy) -0,07
Xs2 15,5| 70,9 0,4 (Malta) 46,8 (Szwecja) 1,01
Xe1 445,8| 24,5 111,0 (Luksemburg) 646,0 (Litwa) -0,71
Xe2 8,5| 22,9 4,9 (Rumunia) 11,5 (Finlandia) -0)08
Xe3 35,3 28,0 20,3 (Wiochy) 49,7 (Irlandia) -0,[L6
Xes 11,5| 51,1 4,1 (Chorwacja) 26,5 (Hiszpania 107
X73 66,8| 21,6 33,0 (Bulgaria) 91,0 (Holandia) -0)23
X7a | 1241,5| 15,9] 941,0 (Francja) 1659,0 (Finlandia 70,7
X5 388,4| 33,6/ 179,0 (Polska) 630,0 (Francja) -0,03
X76 454,4| 23,1 201,0 (Rumunia) 666,0 (Luksemburg),45

Zrédto: obliczenia wiasne
Vs — wspotczynnik zmienrigi w %, As —wspotczynnik asymetrii.

Nastpnie ustalono wzorzec rozwoju, ktérego wspgdree okrélone byly przez
najwieksze, maksymalne waga:

Z, = maxz; ®)

W stosunku do otrzymanego wzorca dladego badanego kraju obliczono
wielowymiarowe dystanse, stogajmetryle Euklidesa, kt&y zapisuje s wzorem:

K 2 05
dio zl:Z;‘(zij _Zoj) :| (6)
=
gdzie di.- odlegta¢ (dystans) obiekt®; (i=1,...,n)od hipotetycznego
(abstrakcyjnego) obiektu wzorcowe@e,

W celu unormowania zmiennej syntetyczdgj a take w celu otrzymania
takiej miary, ktérej rosgte wartdci swiadczytyby o rozwoju badanego zjawiska,
skonstruowano tzw. wzglne zmienne syntetyczne (syntetyczne mierniki)
0 postaci:

d, ; d
z ::l—d—"" gdzie:d, =d, +3S,, (7)
przy czym:
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n n 05
=230, se i) (®)
ni= ni=

Utworzone zmienne syntetyczne z prawdopodiadtigem bliskim jednéci
przyjety wartosci z przedziatu [0,1]. Skonstruowana taksonomiczii@ra rozwoju
przyjmuje wartdci tym wyzsze, im bardziej rozwinly jest dany kraj [Zeli&
2000].

Na podstawie syntetycznych miernikéw obliczonych aiszystkich krajow
sporadzono ranking. Z kolei w celu wyoghnienia grup typologicznych
sktadajicych s¢ z krajow o0 podobnym poziomig/cia oparto s na analizie rénic
W poziomie wartéci zmiennej syntetycznej, zgodnie z regwaproponowan
przez E. Nowaka [1990]. Podstawzyskania klas jednostek przestrzennygh s
przedzialy wartéci zmiennej syntetycznej zbudowane opigcagk na sredniej
arytmetycznejz i odchyleniu standardowyr8,. Zbior obiektow jest dzielony na
cztery grupy, obejmgge obiekty o warticiach zmiennej syntetycznej
z nasgpujacych rozhcznych przedziatow (grupy te spetaiayarunek rozicznaci
I zupetngci):

grupal: 7z 2Z+sS,, (9)
grupall: Z+S,>7Z 27, (20)
grupalll: 2>z =>27-5s,, (12)
grupalV: z <Z-s,, (12)
1 n 1 n 05
gdzie: z=-23, 52{_2(4—2)2} |
ni= =

Uzyskanie jednorodnych i ragdznych grup najbardziej do siebie podobnych
obiektéw utatwia wyodsbnienie i analiz merytorycziy zasadniczych ich cech.
Obiekty naléace do danej grupy typologicznej sporadkowane wedtug warfgi
miernika syntetycznego. Mbwe jest take natychmiastowe poréwnaniezngch
grup typologicznych pod wzgllem poziomuzycia.

WYNIKI KLASYFIAKCJI

Obliczone wartéci zmiennych syntetycznych opigajch poziomzycia
pozwolity na sporgdzenie rankingu krajéw od najlepszego do najstajszeod
wzgledem analizowanego zjawiska, a zakutworzenie grup krajéow o wysokim,
srednim, niskim i bardzo niskim poziomigcia (tab. 2).

W $wietle przedstawionych wynikow bat@iatwierdzonoze zdecydowanie
najwyzszy poziomzycia wystpuje w Szwecji. Wart& syntetycznego miernika
obliczona dla tego kraju wynios#=0,394. Pomimo tegae Szwecja znalaztagsi
na pierwszym miejscu w rankingu i tak odbiega odomva, czyli jednostki
abstrakcyjnej, ktérej wspokdne okrélone @ przez maksymalne wadd.
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Wynika to z uwzgldnienia do budowy syntetycznego miernikal® cech, ktére
znacznie rénig sie w poszczegdlnych krajach.

Tabela 2. Ranking krajow pod wzdem poziomuwycia w 2011 r. na podstawie trzech
wskaznikow — syntetycznego miernika oraz GDP i Ad€r capita

. GDP AIC
Kraj dio Z pozci;(:;pz);cia SMPZ per capita | per capita
Miejsce w rankingu

Szwecja 11,22 0,394 1 5 5
Finlandia 11,36 0,387 : 2 9 9
Austria 11,53 0,378 “WYSOK 3 4 3
Holandia 12,33 0,334 4 2 6
Dania 13,08 0,294 5 6 7
Francja 13,19 0,288 6 11 8
Niemcy 13,27| 0,284 7 7 2
Belgia 13,60 0,261 8 8 10
Luksemburg 13,62 0,26p 9 1 1
Stowenia 13,85 0,252  éredni 10 16 17
Czechy 13,89 0,250 11 17 19
Estonia 14,1 0,235 12 21 25
Wielka Brytania | 14,21 0,238 13 10 4
Irlandia 14,49 0,219 14 3 11
Cypr 14,68| 0,204 15 14 13
Litwa 14,69| 0,207 16 22 21
totwa 15,50| 0,163 17 26 26
Polska 15,58 0,159 18 24 22
Portugalia 15,68 0,158 niski 19 19 18
Stowacja 15,74 0,150 20 20 20
Wiochy 15,77| 0,148 21 12 12
Hiszpania 16,32 0,119 22 13 14
Wegry 16,54| 0,107 23 23 23
Malta 16,66/ 0,101 24 15 16
Chorwacja 16,83 0,091 25 25 24
Grecja 17,100 0,077 bardzo niski 26 18 15
Bulgaria 17,53 0,054 27 28 28
Rumunia 18,74 -0,01p 28 27 27

Zrédio: obliczenia wtasne

Kolejne w rankingu znalazly siFinlandia, Austria oraz Holandia. Sytuacja
rynku pracy, bezpiecastwo oraz spojnid spoteczna w tych krajach jest na
najwyzszym poziomie w Europie.aS0 kraje o najriszym wskaniku zagraenia
ubdstwem lub wykluczeniem spotecznym oraz poiginej deprywacji materialnej,
najnizsza jest stopa bezrobocia, zwlaszcza bezrobocigookuesowego oraz
najwyzszy wskanik zatrudnienia kobiet, a wskaiki dotyczce warunkéw
mieszkaniowych, ochrony zdrowia, edukacji, kultuwwgy zaspokojenia potrzeb
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w zakresie komunikacji iakzndci s3 najwyzsze w Europie. Szwecja jest
dodatkowo krajem, ktory szczegdlnie dba o ochrérodowiska, dynamicznie
redukuje emigj gazow cieplarnianych a tak maze sg pochwalé najwyzszym
wskaznikiem w Europie udziatu energii zaddet odnawialnych w kicowym
Zuzyciu energii brutto.

Na drugim biegunie, na ostatnim 28 miejscu w raglirznalazia si
Rumunia. W kraju tym udziakywnosci w wydatkach ogotem stanowi 30%
(podczas gdy w Luksemburgu niespetna 9,2%). Warumigszkaniowe $ na
najnizszym poziomieswiadczy o tymsrednia liczba pokoi przypadgja na jedn
osolz. Podczas gdy w Belgii jedna osoba w mieszkanidzemdysponowa 2,3
pomieszczeniami w mieszkaniu, to w Rumunii zaledjedgnym. Oznacza toe
gospodarstwa domowe w Rumunij Bajbardziej przeludnione w calej Europie.
Mieszkaicy Rumunii najmniej w catej Unii Europejskiej wydapa zaspokojenie
potrzeb z zakresu rekreacji i kultury, co zapewast jspowodowane niskimi
wynagrodzeniami oraz wysokimi wydatkami, ktére musprzeznacza na
zaspokojenie potrzetywnosciowych.

Na szczegOllpuwag: zastuguje Polska, ktéra w rankingu syntetycznegryni
poziomu zycia znalazta s na wysokim, 18-stym miejscu. Podczas badania
poziomuzycia za pomog wskanikoéw: GDP per capitdub AIC per capitaPolska
znalazta si na niszych pozycjach, odpowiednio na 24 miejscu przedr@ach,
totwa, Rumung oraz Bulgaw oraz na 22 miejscu dodatkowo jeszcze przed
Estoni i Wegrami.

Zbior wszystkich analizowanych krajow pod wgigm syntetycznej miary
poziomu zycia podzielono na 4 grupy. W grupie I, o wysokimzipmie zycia
znalazly s¢ takie kraje jak: Szwecja, Finlandia, Austria i Hadia; w grupie I,
o srednim poziomiezycia znalazto si 11 krajéw, a mianowicie: Dania, Francja,
Niemcy, Belgia, Luksemburg, Stowenia, Czechy, EstonWielka Brytania,
Irlandia i Cypr; w grupie lll, o niskim poziomigycia zidentyfikowano kraje:
Litwa, totwa, Polska, Portugalia, Stowacja, Wtochyiszpania i Wgry; oraz
w IV grupie, o najniszym poziomiezycia uwzgtdniono pec¢ krajow: Malta,
Chorwacja, Grecja, Butgaria oraz Rumunia.

PODSUMOWANIE

Mozliwos¢ rozwoju gospodarczego i spotecznego wywarta igtetptyw na
zmiany ekonomiczne i spoteczne w krajach europgjskiraz na wzrost poziomu
zycia i spojndci spotecznej. Aspekty te mierzoreza pomog wskanikéw takich
jak produkt krajowy brutto, faktyczne spmie indywidualne, a tale miar
syntetycznych. W krajach Unii Europejskiej istgi€juze regionalne dysproporcje
w poziomiezycia ludndci. Wszystkie kraje znaczniemdiag sic w zakresie takich
aspektow jak: bezpiecstwo, zatrudnienie i spOj§é spoteczna, warunki
mieszkaniowe, ochrona zdrowia, edukacja i kultdtamunikacja i transport,
a take ochronasrodowiska. Dlatego rankingi krajow pod wegdém poziomu
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zycia po uwzgidnieniu pojedynczych wskaikow réznia sie od rankingow krajow
powstalych na podstawie analizy wielowymiarowejdriid¢e niezmiennie na
pierwszych miejscach znajdugic kraje takie jak Szwecja, Austria Holandia czy
Luksemburg, a na drugim biegunie Rumunia, BulgeziaGrecja.

W aspekcie zrownowanego rozwoju, wyréwnanego poziomwcia oraz
wiasciwe] realizacji programu strategii Europa 2020,zme jest, aby ocefina
jakim poziomie zrénicowar znajduj sie kraje europejskie, w jakim obszarze
powinno s¢ wyréwnywa poziom zycia, a w jakim zakresie to jest trudne
w realizacji. Przygotowd nowe rozwizania w celu poprawyycia w Unii
Europejskiej i Europie nie moa uwzgtdnia¢ i analizow& pojedynczych
wskaznikow, a naley dokonywa& syntez wieloaspektowych uwzghiajgcych
wszystkie czynniki sprawcze, bioak i skutki zmian, jakie zachoglav krajach
europejskich.
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ASSESSMENT OF THE STANDARD OF LIVING
IN THE EUROPEAN UNION (EU-28) IN THE CONTEXT
OF SUSTAINABLE DEVELOPMENT USING MULTIDIMENSIONAL
ANALYSIS OF COMPARATIVE

Abstract: Level and living conditions in the countries of tBaropean Union

are highly spatially variable. Since the beginniighe XXI century has seen
the development of sustainable development, whiois do provide future

generations a steady increase in living standami$ social cohesion.
Therefore the aim of the article was to comparestaadard of living in the
European Union by means of traditional, new andhstit indicators, and
also created a group of countries with a similangard of living.

Keywords: standard of living, countries, European Unionstainable
development, multivariate methods, indicator
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WYKORZYSTANIE WYBRANYCH METOD PORZ ADKOWANIA
OBIEKTOW DO KLASYFIKACJI WOJEWODZTW
POD KATEM ICH POTENCJALU INNOWACYJNEGO
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Streszczenie: Jednoznaczne oldlenie definicji oraz determinant
innowacyjnego potencjalu regionu jest zadaniemryad Mimo to stanowi
on jeden z czynnikdw decydiglych o rozwoju regionu oraz jego pozyciji
konkurencyjnej. Istotny w tym kontékie staje s — nawet bardziej ni
dostpnas¢ danych — problem doboru procedury klasyfikacyjri@jéwnym
celem artykutu byto dokonanie grupowania wojewédzied lgtem ich
potencjalu  innowacyjnego poprzez zastosowanieznyg¢h metod
porzzdkowania. Dokonano klasyfikacji wojewddztw uwypyka zmiany
w otrzymanych wynikach przy uwzginieniu r&nych form poradkowania.

Stowa kluczowe:innowacyjnd¢, metody poradkowania obiektow

WPROWADZENIE

Innowacja jako pierwsza zostata dostaa i opisana przez J. Schumpetera
jako jeden z trzech etapOw procesu przemiany: igjuemnowacji i dyfuzji
(invention-innovation-diffusion) [Mahdjoubi 1997]. Schumpeter wprowadzit tym
samym podstawowe ¢gie tematyki innowacji, ktore eknie i szeroko opisywane
jest przez licza grupe badaczy [np. Kalinowski 2010; Christensen 2010zalko
2013; Whkniewska, Janasz 2013]. Powszechnie traktuge tsrmin ten jako
réwnoznaczny z catym procesem przemiany, W najprgst ugciu oznaczacym
wykonanie nowego produktu, procesu, ustugdstez wykonania rzeczy ju
realizowanych w nowy sposob. Jednak to pierwotaeieljnnowacji uksztattowato
sic w gospodarce kapitalistycznej. Obecnie czynnikamiduzym znaczeniu,
niezkednymi w uiciu istoty innowacji 8 wiedza i informacja. gt tez innowacje
mozna utasamia rowniez z pomystem czy nogvides [Nazarko 2013]. Innowacje
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postrzega sijuz nie tylko jako rezultat pewnych dzialaale take jako caty proces
ich realizacji [Hejduk, Grudzewski 2008].

Ogodlna¢ podstawowej definicji innowacji pozwala na jej pasganie
zr&enych perspektyw, a co za tym idzie liczne ich palyzi W literaturze
wymienia s¢ miedzy innymi innowacje wyriniane z uwagi na kryterium skali,
w jakiej zachodz. Mozna wéwczas wymieniinnowacje przetomowe, znage
oraz drobne usprawnienia [Kalinowski 2010]. Z kokeitak zwanej klasyfikacji
przedmiotowej wyszczegolniagsinnowacje produktowe, procesowe i strategiczne
(inaczej okrélane jako organizacyjne czy marketingowe) [Kalinkiw@010]. Za
podstawowe zrodto innowacji przyg¢ maozna srodowisko, ktére stymuluje,
dostrzega oraz reaguje na zmiany. Innowacje povestamogy na bazie prac
naukowo-badawczych i naukowo-technicznych prowagzon przez érodki
naukowe, informacji zamieszczanych w publikacjadpiacowaniach, informacji
przekazywanych na targach, wystawach czy zjazdaokawych, ale tena bazie
nowych konstrukcji wyrobéw, technologii i organifacczy wynalazkéw
i udoskonalé w przedsibiorstwach [Moczata 2005]. Sygnaly dotyce
nadchodzcej innowacji mog ptyna¢ zaréwno bezpwednio z przedsgbiorstw czy
organizacji, ale te ze zrédet zewrtrznych, ché nie kxda one wywolywaly tak
szybkiej reakcji. Nalgy jednak zauway¢, ze wiekszaé innowacji prowadgcych
do zmiany oblicza danej gai przemystu pochodzito wiaie spoza danej bray
[Utterback 1996].

W s$wietle przytoczonych informacji wybdr zmiennychdi¢ maj stanowt
podstaw decyzji o potencjale innowacyjnym danego obiektowipien by
zdeterminowany wiedzo istocie samej innowacji czwddtach ich powstawania.
Ponadto niezfine do uwzgldnienia § rowniez uwarunkowania danego obiektu,
ktore w wypadku wojewddztw, wybranych przez autoljgko przedmiot
zainteresowania, powinny obejmafvaniedzy innymi kapitat ludzki, transfer
technologii, zrodla finansowania, otoczenie instytucjonalne czyplityke
innowacyjry [Prystrom 2012]. Wybdr wojewoddztw, jako przedmiotunalizy
podyktowany zostal zaréwno deghdicia obszernego zbioru danych
0 wojewoddztwach, jak i popularéca zagadnienia tworzenia rankingdw w tym
zakresie. Zasadniczym celem artykutu byta nie bgldowa nowych rankingéw, co
poréwnanie powstatych pamdkowar przy zastosowaniu #@ych metod ich
tworzenia. W artykule dokonano klasyfikacji wojeveéd uwypuklagc zmiany w
otrzymanych wynikach przy uwzglnieniu r@nych form porzdkowania, bazuc
kazdorazowo na identycznym zestawie danych seiejvych. Wyznaczono dla
otrzymanych rankingbw wskaiki rang Spearmana oraz w odniesieniu do
utworzonych grup indeks Randa, w celu dlemia poziomu ich zgodsoi.
Przeprowadzono ponadto analiz homogeniczn&i i heterogeniczriwi
utworzonych zestawfeoraz wyznaczono miernik poprawdoogrupowania.
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OPIS ZASTOSOWANEJ PROCEDURY BADAWCZEJ

Realizupc postawiony cel przeprowadzono eksperyment, kwegnikiem
miato by¢ poréwnanie rankingdbw wojewddztw przy wykorzystardanych metod
klasyfikacji. Pierwotnie uzyskane zmienne wykorayse podczas badania
pochodzity z rocznikdw statystycznych i raportowtydaacych innowacyjnéci
regionéw publikowanych przez GUS. Dane dotyczylege wszystkim roku 2011
oraz w szczegOllnych przypadkach odnoszone bylyako 2010 lub 2009, co
spowodowane byto problemem z dgmsicscia danych z jednego okresu.

WSstepnie zastosowano procedurdoboru zmiennych, ktéra pozwolita
zredukow@ wyjsciowy zestaw do kilku zmiennych. Przebiegata onakilku
etapach. Podczas pierwszego, dokonano merytorffozn@lnej redukcji
zgromadzonych zmiennych, ograniczajwyjsciowy materiat badawczy do 34
wskaznikéw pozwalagcych zdefiniowa potencjat innowacyjny wojewddztw.

Nastpnie ograniczono otrzymanuprzednio list wskanikow za pomog
kryterium ich zdolnéci dyskryminacyjnej przy zastosowaniu kilku wshikow
zmienndci (pozycyjnych oraz klasycznedo) Przeprowadzona redukcja
doprowadzita do spogdzenia réanych wynikowo zestawow, stanaiych
materiat wejciowy dla kolejnego etapu obejmupgo eliminag zmiennych
skorelowanych. Na tym etapie zastosowano metbidllwiga wraz z jego
parametryczn modyfikach przy uwzgtdnieniu ré@nych wartéci progowych.
Szczegobtowy opis przebiegu wymienionych etapéw dolzmstat przedstawiony
w pracy [Olszewska 2014].

Zastosowane tmorodne procedury doprowadzity finalnie do wyboru
pozycyjnego wspéiczynnika zmiersod jako kryterium dyskryminacyjnego.
Kolejny etap obejmowat zmodyfikowan parametryczys metod Hellwiga
zaproponowas przez A. Miodaka, w ktérej zamiast sum bezwdglych
wspotczynnikow korelacji liniowej Pearsona stossgje ich mediag [Mtodak
2006]. Przeprowadzone procedury uhiwity wskazanie zmiennych, dla ktérych
po zastosowaniu jednolitej procedury grupowaniayotrane wyniki cechowata
najwyzsza poprawn. W ten sposob uzyskany zestaw zostat zredukowany d
pieciu nasgpujacych:

1. eksport wyrobow wysokiejdredniowysokiej techniki (w % eksportu ogétem);

2. naklady na dzialalrié badawczo-rozwojowponoszone przez przeelsiorstwa
(w % naktadéw);

3. nakfady na dziatalrié innowacyjm na 10 tys. przeddbviorstw;

4. przychody netto z eksportu produktéw nowych lulotise ulepszonych w %
przychoddw netto ze sprzegeaogotem;

5. zatrudnienie w dziataldoi badawczo-rozwojowej na 1 tys. aktywnych
zawodowo.

L Wartgsci krytyczne wskanikow przygto na poziomie 10%.
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Otrzymany w wyniku przeprowadzonego badania zestawiennych
poddano standaryzagjiPrzy wykorzystaniu dwéch metod wzorcowych i dwoéch
bezwzorcowych dokonano uszeregowania wojewddztw kgteim ich potencjatu
innowacyjnego. Wybranymi metodami wzorcowymi bylwzorcowa metoda
Hellwiga® i metoda dystansowa Pozostatymi metodami wybranymi do
grupowania obiektéw byty: metoda rarignetoda surfh

Z uwagi na faktze dane wdgiowe redukowane byly przy zastosowaniu
miar pozycyjnych (ze wzgtlu na znaczna asymetiiwysoky koncentragj czesci
danych wejciowych), to réwnie takas miar wybrano do przeprowadzenia
standaryzacji. Zastosowano standarygzgopzycyjra bazugca na medianowym
odchyleniu bezwzghnynY. Po przeksztatceniu zmiennych zbudowano cztery
dodatkowe rankingi wojewddztw, oparte na wymiennywyzej metodach.
Zestawienie metod wraz z ich oznaczeniami zamiesecw Tabeli 1.

X — X, gdzie
S

2 Zastosowano klasyczrstandaryzaejzgodn z nasgpujacym wzorem:

Zi =
X —zmienna, X —srednia zmiennej Xs — odchylenie standardowe zmiennej X.

3 Miernik syntetyczny wzorcowej metody Hellwiga wymzany jest jako [Nowak, 1990]:

m 0,5
4 =1-d,,/d, (i = 12...n), gdzied.o{Z(Zij -Zoj)z} jest odlegtécia kazdego obiektuy,
i i =1 1)

od obiektu WZOrcg,  wyznaczonego jako wagé maksymalna dla zmiennyckdacych

stymulantami;d, = d, +2s(d, ), Przy czymd, :%Z dio , 28 s(do):[ii(dio—do)z} .
i=1 i=1

4 Miernik syntetyczny metody dystansowej jest zgedré wzorem [Panek 2009]:

. p
L= dio —mi'n{dio} gdzie p to dodatni wykiadnik petjowy, z& dio — odlegidé
I m.a){dio}_ min{dio}

obiektu od wzorca wyznaczona jak w metodzie Helawvig
5 Miernik syntetyczny wyznaczany jest jak@dniej warté¢ z rang kolejnych zmiennych
[Malina, Wanat 1995].
6 Miernik syntetyczny wyznaczany jest jakednia arytmetyczna wszystkich zmiennych,
a nasgpnie normuje zgodnie ze wzorem [Malina, Z&ll®98]:
4~ min{us}

M= (/1! B miin{/ui})i - ma {,ui _ rniin{iui}i }
=M (x.
” Standaryzacja pozycyjna, zgadnwzorem [Miodak 2006}; :)kﬂﬁ(ﬁ—xy)
i

jest medianowym odchyleniem bezwgdjhymj-tej zmiennej wyznaczonym nagptijaco:
MOB(xj): M|x; =M (le » Z& M (x, ) Jej median.

, gdzie MOB(x, )
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Tabela 1. Wybrane metody pagdkowania obiektow

Oznaczenie metody Metoda standaryzacj Metoda flasyji obiektdw
M1 Wzorcowa metoda Hellwiga
M2 Standaryzacja klasyczn Metoda dystansowa
M3 Metoda rang
M4 Metoda sum
M5 Wzorcowa metoda Hellwiga
M6 Metoda dystansowa

M7 Standaryzacja pozycyjn Metoda rang

M8 Metoda sum
Zrodio: opracowanie wiasne

Aby porown& otrzymane wyniki rankingbw zbadano ich poziom
skorelowania wykorzystag w tym celu wspotczynnik korelacji rang Spearmana.
Po zbudowaniu rankingéw mlowe byto przeprowadzenie kolejnego etapu analizy
wojewddztw — podziatu badanych obiektéw na czteopyf. Chac okréli¢ na ile
wyniki otrzymanych procedur #63 sie od siebie, poréwnano utworzone grupy
wykorzystupc indeks Randa [Gatnhar i Walesiak 2004; Rand 1%i3dano take
na ile poprawne g uzyte metody grupowania poprzez wyznaczenie miar
homogenicznéci® i heterogeniczni'® grup obiektéw oraz miernika poprawéco
grupowania jako ich ilorazu [Panek 2009].

WYNIKI PRZEPROWADZONEGO GRUPOWANIA WOJEWODZTW
W wyniku przeprowadzonej procedury uzyskano osieankingow

przedstawionych syntetycznie w Tabeli 2. Wzdgm z wierszy odniesionym do
konkretnego wojewddztwa przytoczono uzyskane pdeee wojewddztw miejsce

8 Wartasci miernika syntetycznegfy, dlai = 12...16) zostaly podzielone na cztery grupy
[Nowak 1990]: | grupa: 4, 2[+s, lhgrupa: g<u <m+ S, [l grupa: a-s,<u <p
IV grupa: 4 <z - S, gdzieg jestsrednig z miernikow syntetycznych, zag” ich
odchyleniem standardowym.

® Miary homogenicznéci wyznacza zgodnie z wzorem [za Panek 2069%:%221 d, , gdzie
r=1
2 non
d, =m22d”, dlar=12..z i d,. bedaca odlegtdicia miedzy obiektami
r\''r i=1 Qi

nalezacymi do badanej grupy.

10 Miary heterogeniczrimi wyznaczana zgodnie z wzorem [za Panek 20@9]%2 d,,

r=1

nln Zid“, dlar=12..,z i d,. bedaca odlegtdcia migdzy obiektami nie
rile sl i=l

nalezagcymi do jednej grupy.

gdzied, =
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w rankingu oraz przynatacs¢ do danej grupy (podanw nawiasach). W tabeli
wskazano rowniena maksymaklnroznice zachowujc ten sam schemat zapisu.

Tabela 2. Poréwnanie rankingdw po standaryzacgydane;j

o Metoda kwalifikacji obiektow Maks.
Wojewddztwo o

M1 | M2 | M3 | M4 | M5 | M6 | M7 | M8 |Raznica

Dolnoslaskie 3(2) 3(2)] 3(1)| 2(2)] 6(2)| 6(2)| 3(1)| 2(2) 4(1)
Kujawsko-pomorskie| 11(3)11(3)| 9(3)|11(3)] 9(3)| 9(3)| 9(3)| 11(3) 2(0)
Lubelskie 12(3) 12(3)| 14(4)| 13(3)|14(3)| 14(3)| 14(4)| 13(3) 2(1)
Lubuskie 13(3) 13(3)| 13(4)| 12(3)|16(4)| 16(4)| 13(4)| 12(3) 4(1)
todzkie 8(2) 8(2)| 8(2)| 7(2)| 8(3)| 8(3)| 8(2)| 7(2) 1(1)
Matopolskie 72) 7(2)| 5(2)| 8(2)| 4(2)| 4(2)| 5(2)| 8(2) 4(0)
Mazowieckie 4(2) 4(2)|6,5(2)] 4(2)| 5(2)| 5(2)|6,5(2) 4(2)| 2,5(0)
Opolskie 9(3) 9(3)| 10(3)| 9(3)[10(3)| 10(3)| 10(3)| 9(3) 1(0)
Podkarpackie 5(2) 5(2)|6,5(2)] 5(2)| 3(2)| 3(2)|6,5(2)| 5(2)| 3,5(0)
Podlaskie 10(3) 10(3)| 11(3)[10(3)| 11(3)| 11(3)| 11(3)| 10(3) 1(0)
Pomorskie 1(1) 1(1)| 3(1)| 1(1)| 1(1)| (V)| 3(1)| 1(1) 2(0)
Slaskie 6(2) 6(2)| 1(1)| 6(2)| 7(2)| 7(2)| 1(1)| 6(2) 6(1)
Swietokrzyskie 15(4) 15(4)| 15(4)| 15(4)| 15(3)| 15(3)| 15(4)| 15(4) 0(1)
Warminsko-mazurskie 16(4)| 16(4)| 16(4)| 16(4)| 12(3)| 12(3)| 16(4)| 16(4) 4(1)
Wielkopolskie 2(1) 21)| 3(1)| 32| 2(1)| 2(1)| 3(1)| 3@ 1(1)
Zachodniopomorskie| 14(314(3)| 12(4)| 14(4)| 13(3)| 13(3)| 12(4)| 14(4) 2(2)

Zrédto: obliczenia wlasne

Analizujgc wyniki przedstawione w Tabeli 2 rama zauwaye, ze
maksymalg réznica pomidzy uzyskanymi przez dane wojewddztwo miejscami
w poszczegdélnych rankingach byla waétd odnosgca sé do wojewodztwa
slaskiego. Oznacza toze w zalenosci od przypte] procedury wojewodztwo
klasyfikowato s¢ na pierwszym, széstymatlz sibdmym miejscu. Przyczyny
takiej sytuacji mana upatrywa w skrajnie niskich §dz wysokich wartéciach
niektérych spérdd analizowanych zmiennych charaktergyeyich wojewoédztwo.
Pojawienie si takich wartéci mogto w zalenosci od wybranej metody wptywa
znacaco na otrzymane wyniki. Pojawito esiréwniez wojewodztwo, ktére
niezalenie od wybranego rankingu pozostawalo na tym samynejscu
(wojewodztwo swictokrzyskie). Jednak znaczna ¢&Z badanych obiektéw
zmieniata swgj pozycg maksymalnie o jednoaldz dwa miejsca. W aspekcie
przyporadkowania do grup tdice nie byly ju tak znacgce, a zachodze
zmiany obejmowaly przesutie co najwyej o jedn grupe.
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W celu zbadania stopnia zgodob uzyskanych wynikow rankingow
wyznaczono wspétczynnik rang Spearmand, waodniesieniu do grup — indeks
Randa. Wyniki zaprezentowano zbiorczo w Tabeli ik&kmetod rangowania dato
identyczne wyniki — byty to metody: wzorcowa Helgai (M1 i M5) oraz
dystansowa (M2 i M6) — zaréwno przy wykorzystanianslaryzacji klasycznej jak
I pozycyjnej. Pozostate uzyskane wadiowspotczynnikow rownie wskazuy na
silng korelacg pomidzy wynikami rankingdéw. Indeks Randa (¢hazyskane
wartasci byly tu zasadniczo n$ze) sugeruje znaczne poddisigvo w przypisaniu
wojewddztw do stworzonych grup.

Tabela 3. Wartéi wspétczynnikdéw rang Spearmana i indeksu Randa

M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8
M1 1,000 | 0,917 0,991 0,912 0,912 0,865 0,882
M2 | 1,000 0,917 | 0,991| 0,912 0,917 0,866 0,882 %
M3 | 0,775 | 0,775 0,911 | 0,917| 0,917 1,00( 0,9]-%’ -§.‘
M4 | 0,883 | 0,883 0,775 0,991 | 0,991| 0,911 1,00% %
M5 | 0,775 | 0,775 0,700[ 0,704 1,000 | 0,917| 0,991 ;
Me | 0,775 | 0,775 0,700 0,704 1,00p 0,917 | 0,991|® g
M7 | 0,775 | 0,775 1,000 0,774 0,700 0,700 0,911 <«
ms | 0,883 | 0,883 0,775 1,00( 0,708 0,708 0,775
Indeks Randa

Zrodio: opracowanie wiasne

Wyniki dotyczice poprawngéci grupowania obiektow wedtug metod
poprzedzonych zaréwno klasyaziak i pozycyjrm standaryzagjprzedstawiono w
Tabeli 4. Pomimo wspolnego zestawienia wszystkiatooh naley pamketaé, ze
analizy dotyczce miar homogeniczioi oraz heterogenicz§oi grup wojewodztw
powinny by prowadzone odbnie dla régnych form standaryzacji. Miarstuzaca
do poréwnania wszystkich metod 2o by jedynie miernik poprawrigi
grupowania wojewodztw. Na nim skupione &i dalszej analizie.

Tabela 4. Wyniki miar poprawidoi grupowania

Metoda klasyfikacji zmiennych
M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8

Miary

Miara homogeniczni

S 1,172| 1,172| 1,434| 0,949 3,173| 3,173| 4,241 | 3,269
grup wojewodztw

Miara heterogeniczrici

C 3,439 3,439 3,112 3,703 (11,158 11,158 9,042 |11,088
grup wojewodztw

Miernik poprawndci

: C 0,341 0,341 0,460( 0,256 0,284| 0,284 | 0,469 0,295
grupowania wojewddzty

Zrédto: obliczenia wlasne
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Analizujac wyliczenia zgromadzone w Tabeli 4, zauwa mozna, ze
metoda rang (oznaczona jako M3 oraz M7 w zadéci od wybranego sposobu
standaryzacji) byta metado najwyzszych wartéciach miernika, co oznaczae
podczas wykorzystania tej metody grupowanie obigkt@echowato si
najmniejsz poprawndcia. Bioragc pod uwag standaryzaej klasyczim najlepsz
metody okazata si wedlug wyznaczonych miernikow metoda sum. Z kiety
uwzgkdnieniu standaryzacji pozycyjnej byta to dowolnatede wzorcowa, cho
tutaj réwniez metoda sum uzyskata niewiele gorszy wynik.

PODSUMOWANIE

Podsumowujc przeprowadzony eksperyment statystyczny ayapametac,
ze na uzyskane wyniki wptyw miat charakter wybrangahiennych. Jednak #ina
opisanym przyktadzie mima wychagmc¢ wnioski przydatne podczas konstrukcji
bardziej rozbudowanych rankingéw. Istotne jest bhga, jak poszczegdlne etapy
konstrukcji wptywaj na wyniki rankingu, gdy kazdy z etapoéw mze znaczco
oddziatywa na finalnie uzyskiwany ranking.

Warto zaznaczy rowniez, ze wybor skomplikowanych metod nie zawsze
daje bardziej poprawne wyniki. W wypadku opisanégdania najlepgzokazata
sie jedna z najprostszych metod — metoda sum.

Chac otrzyma wiarygodne wyniki warto jest pokussie 0 przygotowanie
kilku rankingéw, przeprowadzonychamdymi metodami, przy rmych zataeniach,
a nasgpnie zbada je pod lgtem zgodnéci otrzymanych wynikéw. W wypadku
analizy wojewddztw uzyskanie danego miejsca w ragki wptywa silnie na
postrzeganie regionu w oczach spotéstwa, a cgsto skutkuje powanymi
konsekwencjami, jak chociby wysokd¢ przyznawanych dla regionu funduszy.
Jak wykazal eksperyment wyptenie r@nicy nawet sz&iu miejsc danego
wojewodztwa w rankingach nme pozosté& niezauwaone czy to z uwagi na
stworzenie pojedynczego rankingu, czy nawet w méstau zbiorczym, gdy
poréwnanie wynikéw rankingdw wska na ich silg korelacg. Logicznie wydaje
si¢ to zadziwiagce, szczegOllnie w aspekcie poréwnania wojewddzta katem
oceny ich innowacyjn@i. By¢ maze bardziej zasadnym w tym konfele
rozwigzaniem bytoby wyeiganie wnioskéw na bazie przypgdkowania do grup,
niz za& na szczego6lowym rankingu.
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THE USE OF SELECTED METHODS OF ORDERING OBJECTS
FOR CLASSIFICATION OF VOIVODSHIPS
IN TERMS OF THEIR INNOVATIVE POTENTIAL

Abstract: Defining and identifying determinants of the inntiva potential
of the region is difficult. Despite this, it is omd the determining factors in
terms of the development of the region and its agtitipe position. Even
more than the availability of data, relevant instliontext becomes the
problem of the selection of the classification maare. The main objective
of this paper is to group voivodships in terms ledit innovation potential
through the use of different methods of ordering. the paper the
classification of regions highlighting the chande=tween the results taking
into account the different forms of ordering.

Keywords: innovation, methods of organizing objects
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Streszczenie: W niniejszej publikacji zaproponowano jedrz metod
eksploracji danych — reguly asocjacyjne do wykryzideznosci w opiniach
konsumenckich, na przyktadzie opinii jednego z hotamerykaskich.
Wykorzystanie tej techniki wynikato m.in. z zkj ilosci dostpnych danych
oraz faktu,ze otrzymane reguly w sposéb niezwykle czytelny entap
zaleznosci znalezione w danych. W badaniu odkryto szeregtré&tore mog
stanow¢ cennezrédio informacji o jakéci ustug oraz postrzeganiu obiektu
przez klientéw korzystagych z ustug hotelowych.

Stowa kluczowe:eksploracja tekstu, reguty asocjacyjne, opinie komsnckie

WPROWADZENIE | OKRESLENIE CELU BADANIA

Celem prezentowanych baddyto zastosowanie regut asocjacyjnych do
analizy opinii konsumenckich. Tego typu analizat jearzdziem, ktére mee
dostarczy istotnych informacji majcych wptyw na wizerunek firmy, co jest nie bez
znaczenia dla firm dzialggych na bardzo konkurencyjnym rynku. Jedmak
pozyskiwanie takich informacji nie jest procesertwian i konieczne w tym celu
jest przetworzenie ogromnej liczby dokumentéw thkicak ankiety,
kwestionariusze, opinie. Problem ten wymaga niggem®edo spojrzenia na dane
I doboru okrélonego sposobu ich analizowania za poméechnik eksploracji
danych [Larose 2006, Han i Kamber 2001]. Metodgnégs kluczowe znaczenie w
przypadku badania opinii konsumenckich, ufiwdaja one bowiem tworzenie
reprezentacji tekstu, ktéradzie posiadata cechy tekstu wa@pwego, a przy tym
forme¢ adekwatn do wykorzystania przez algorytmy. Dokumenty teks&tonazna
traktowa jako zbiory z atrybutami o charakterze nominalnydtatego te
szczegolnie gytecznym sposobem ich analizowaniazedy¢ analiza koszykowa
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[Pasztyla 2005], ktéra za pormpegut wskazuje na wspotwystujace stowa [Amir

i in. 2005]. Znalezienie takich zestawdw stow watin opinii konsumenckich, przy
uwzgkdnieniu ich nacechowania semantycznego pozwalatwarzenie bazy
wiedzy, w oparciu o ktarmozliwe jest take dokonywanie klasyfikacji nowych
opinii. W wymienionej literaturze przedmiotu opisuge szeroko zastosowanie
analizy koszykowej do wyszukiwania regut wmgch bazach, jednak w przypadku
baz nieustrukturyzowanych, takich jak bazy tekstaviee przeprowadzono jak dott
eksperymentow, ktére dodatkowo uwadiatyby rozpatrywane w pracy aspekty
dotyczce przetwarzania tekstow podtém usprawnienia dziatania algorytmow
asocjacyjnych. To wkmie jest gldbwnym zamierzeniem autorOw niniejszego
artykutu i stanowi o jego warfoi.

METODY ZMNIEJSZANIA REPREZENTACJI TEKSTU OPINII
KLIENCKICH

Kazda opinia konsumencka jest dokumentem tekstowyory kiie posiada
konkretnej struktury. Brak sformalizowanej postatakiego dokumentu
uniemaliwia jego natychmiastowklasyfikacg i tym bardziej pozyskanie z niego
okreslonych informacji. Na tym etapie niegtine jest wsipne przetworzenie opinii,
czego efektemdulzie odpowiednia dla danego algorytmu postkstu, zawieraga
ponadto zmniejszanreprezentaej Mozliwosci algorytmow eksploracji tekstw s
mocno ograniczone #eli chodzi o prag na duej ilosci danych (dua ztazonasé
obliczeniowa i dlugi czas pracy), dlatego etap abejmuje przeksztatcenie tekstu
do zmniejszonej i uproszczonej postaci. Roséka umaliwia o wiele szybsz
I bardziej efektywn analiz danych. W celu zmniejszenia wielcd wejsciowych
danych tekstowych najegiej stosuje i podegcie tzw. ,worka stow” (ang. bag
of words), w ktorym wazniejsza jest agstas¢ wystepowania stow w poszczegolnych
dokumentach i miejsce, czy kolejni@ ich wysgpienia. Zasadniczo, gksza¢
z metod pozyskiwania zmniejszonych reprezentakptte opiera i ha prostych
statystykach lub zammosciach. NEkej wymieniono metody zmniejszania
reprezentacji dokumentéw tekstowych, ktérg sstotne dla efektywnego
przetwarzania tekstu.

Metoda oparta na prawie Zipf'a

Zgodnie z teos informacji w kadym jezyku naturalnym istnieje zailros¢,
ktéra mowi, ze rozktad cgstcéci stow wystpujacych w danym gzyku nie jest
losowy, czyli taki, w ktorym wybrane stowo X wyplje z § samy czestadscig co
stowo Y. Stow najcgiciej wzywanych jest proporcjonalnie wiele razycaej niz
stbw najrzadziej #ywanych w dowolnych rzeczywistym take. Ten
nierdwnomierny rozktad stow wezykach naturalnych zostat potwierdzony przez
badanie amerykmkiego lingwisty George’'a Zipf'a. Prawo to uptisvia
odnalezienie zafmosci w ogromnych iléciach danych tekstowych, ktére na
pierwszy rzut oka mag wydawa sie jednolite. Ponadto prawo to mma
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wykorzystd do okrélenia rangi stow. Gdy kalemu stowu z rozkladu Zipfa
przypisze si wartags¢ oznaczajcg pozycg w rankingu wanosci takiego stowa na
podstawie cgstasci jego wysgpienia, to czstai¢ wystpowania stow bdzie
odwrotnie proporcjonalna do pozycji tego stowa wkiagu wanosci stow [Ward
1997].

Metoda oparta na stop lscie stow

Oprocz wiasnéci, ktora zauwayt Zipf, kazdy jezyk charakteryzuje
specyficzna konstrukcja posiagleg odpowiednie kryteria skladniowe i fleksyjne.
Do budowy zda uzywa sk réznych czsci mowy i g to (w zalenaosci od jgzyka):
zaimki, przyimki, rodzajniki, spoéjniki, wykrzykniki Stowa nalggce do
wymienionych kategorii maj bardzo wysok czestas¢ wystpien, ale nie niog
zadnej uytecznej wiedzy. Metoda stop listy [Rajaraman inidlh 2012] (ang. stop
list, stop word) polega na pomigiu tych stébw na poegkowym etapie
przygotowania danych w celu usprawnienia pracyrgtgau.

Metoda przycinania

Poza ograniczaniem liczé zbioru stébw poprzez tworzenie stop listy,zna
takze zmniejszéareprezentaejtekstu za pomacmiar statystycznych — jest to tzw.
przycinanie (ang. pruning). Rozyzianie takie polega na usuwaniu stéw ngjciej
lub zbyt czsto wystpujacych w danym dokumencie tekstowym oraz stéw, ktidryc
czgstas¢ wystepowania jest bardzo mata. Oklenie progow oddzielagych stowa
nieistotne z powodu zbyt dej lub zbyt matej cgstasci uzycia, znacznie zmniejsza
rozmiar reprezentacji, ddi czemu poprawia siefektywna@¢ przetwarzania danych
oraz redukuje szum informacyjny, nie zmieg@aprzy tym znacxo wynikow
dziatania algorytmu eksploracji tekstu.

ZASTOSOWANE TECHNIKI — REGULY ASOCJACYJINE

Wyodrgbnienie wysfpujacych zestawow stow w téeiach opinii mae zostéa
przeprowadzone w oparciu o analikoszykows. Jej celem jest wyszukiwanie
zaleznosci miedzy badanymi obiektami — w tym przypadkueddy poszczegdlnymi
stowami — i przedstawienia ich w postaci regut. lgge nazywa si regutami
asocjacyjnymi i maj one post&

[poprzednik: warunek] = [nastepnik: warunek].

Wyszukiwanie regut asocjacyjnych w opiniach sproxgask do ilosciowego
okreslenia relacji pomidzy poszczeg6lnymi stowami. Oggeprzydatnéci regut
asocjacyjnych wyznaczagsmiarami jakdci [Pasztyta 2005], [Tan i in. 2005]:
wsparciem (ang. support), ktére méwi jaksip otrzymana reguta wygtuje calej
bazie opinii, pewngia (ang. confidence), ktdéra mowi, jak silna jest #agwo
odpowiada prawdopodolfistwu warunkowemu,ze jezeli w losowej opinii,
pojawito sk stowo X to pojawi si réwniez stowo Y, oraz przyrostem (ang. lift),
ktory mowi jaki wptyw ma pojawienie siw opinii stowa X na wygpienie w opinii
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réwniez stowa Y. Wymienione miaryaobiektywnym sposobem na oedatotnaci

i sity niesionych przez reguly informaciji, a ichrfilutowanie jest istotne, gdgzesto
dla okr&lonych danych weégiowych z wieloma atrybutami powstaje bardzaalu
potencjalnych regut, z ktérych nie wszystkieugyteczne.

ANALIZA OPINII KONSUMENCKICH

Przygotowanie danych

Przeprowadzony eksperyment polegal na stworzenitiorieb regut
asocjacyjnych dla przykladowego dokumentu z opinhiama temat jednego
z amerykaskich hoteli. Analiz koszykow przeprowadzono algorytmem Apriori
[Agrawal i Srikant 1994]. Algorytm ten w kdym kroku iteracji generuje zbiory
kandydujce o licznéci wiekszej nz w poprzednim kroku, ktére po spetnieniu
okreslonego progu minimalnego wsparcia stag zbiorami czstymi. Ze zbioréw
czgstych wybiera si te, ktére osigaja wymagany poziom ufrigi i z nich tworzy
sie reguly asocjacyjne. Dane ¢tg w badaniu pochodz z repozytorium
internetowego, ktére opracowali Ganesan i Zhai gSan i Zhai 2011]. Caly zbi6r
danych zawiera ligtrzeczywistych opinii hoteli z 10 #dych miaswiata. Analiza
zostala ograniczona do przebadania opinii jednedwteli, mianowicie hotelu
Riviera z Las Vegas. Hotel ten posiada 576 opimiktorych hczna liczba aytych
stéw wynosi 123727. Téé przyktadowych opinii prezentuje Tabela 1. Do anali
wykorzystano tr& opinii, gdzie kada opinia to jeden unikalny koszyk, czyli zbiér
stow skladajcy sk na t opinig (transakgaj). Zanim maliwe byto wyszukanie
powigzan, dane naleato sprowadzi do formatu transakcyjnego.

Tabela 1. Przykladowe opinie na temat hotelu

Nr opinii Tresé

Hotel Room: Monaco Tower, 4927, king bed. Bed wawfortable and
pillows had some support. It won't remind you ofrteobut a solid nights
sleep is easily achievable. Room I'd guess is §d0 ®ark brown decor
and white sheets. Flat screen tv, 26-32 inchesewsdrare around that siz
1 Three dresser drawer, two night stands, desk ardrarchair with foot
rest. Safe (I think you have to pay for it) in nighkand. View of the

Hilton and parking deck behind the hotel. Con: wakkemed to be thin of
one of our neighbors was deaf. Wed night we couwddrhone of our
neighbors Tv's like it was in our room.

The location is a bit far north of the main actamthe strip, and still

a long bus ride to Fremont Street. The room wadlsmd below average
The staff are rude, and the casino staff even wéise a better place to
stay.

D

Zrodio: opracowanie wiasne
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Z kazdej opinii usungto wszelkie znaki interpunkcyjne (kropki, przecinki
sredniki, myélniki, znaki zapytania, wykrzykniki, dwukropki, naasy). Powstala
tabela zawiera tylko stowagyka angielskiego (oraz ewentualne nieznane ieyna
wynikajace z béddéw o0sb6b pisgcych oping). Szereg stow nie niesigadnej
uzytecznej informacji, dlatego zawasto tabeli zostala poddana zabiegom
zmniejszajcym liczbe stow we wszystkich opiniach. W tym celu zostataszona
stop lista, ktéra zawiera stowadace zaimkami (31 sztuk), przyimkami (72 sztuk),
rodzajnikami (5 sztuk), spéjnikami (34 sztuk) i wykknikami (114 sztuk) [Stownik
spéjnikow 2013], [Stownik przyimkow 2013], [Stownilwvykrzyknikéw 2013].
W badaniu uwzgidniono take wielkas¢ liter dla stow rozpoczynagych zdania.
Ten zabieg pozwolit zmniejsgzyeprezentagjtekstu usuwag tgcznie 48002 stdéw
(powtarzagcych st wystpien stdbw ze stop listy), co spowodowalze w bazie
pozostato 75725 stéw. W naphym kroku usurite zostaty stowa zilne w oparciu
0 meto@ przycinania, polegaga na usuwaniu stébw o zbyt dej i zbyt malej
czestasci wysthpien [Borycki i Sotdacki 2002]. Progi te zostaly dobean
eksperymentalnie, w taki sposéb, aby whémwej ocenie miary statystyczne dla
regut asocjacyjnych pozostawaly dlive najwyzsze tj. najlepsze w rozpatrywanym
przypadku. Zostaly one pokazane na wykresach nmd 2. Slowa o amtaci
wiekszej ni 100 to glébwnie stowa ze stop listy, ale #zakstowa, ktére nie nigs
zadnej aytecznej informacji. Stowa o egtaci nizszej ni 9, to najcgsciej biedy
uzytkownikéw lub stowa tak rzadkiege usungcie ich nie wptynie na wyniki, ale
poprawi efektywnét przetwarzania, gdytych stow jest a 8918 (17324 stow
uwzgkdniajgc ich powtorzenia). Schodkowdwykresow wynika z powtarzgych
si¢ licznasci poszczegolnych stow.

Rysunek 1. Wykres zalrosci poszczegdlnych stow z opinii o hotelu desizéci ich
wystgpien (z uwagi na ograniczenia prezentowageytko wybrane stowa)

Czestos¢ wystepowania stow —-—-—min  --------- max

10000
1000
100

Czestosé stowa

10

a/v
beating
coat
displayed
fog
hottest
lunches
organised
rattled
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pleasantly
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ro

slow
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Zrodio: opracowanie wiasne
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Rysunek 2. Wykres zalposci rang poszczegdlnych stéw z opinii o hotelu dest@ci ich
wystapien

Czestos¢ wystepowania stow —-—--min  --------- max

10000

1000

Czesto$¢ stowa

100

1 10 100 1000 10000

Ranga stowa

Zrodio: opracowanie wiasne

Dla tak dobranych progdéw zostalo pomigch 9074 unikatowych stow
(uwzgkdniajc stop list liczba ta zmniejszy siz uwagi na powtarzage s¢ stowa).
Metoda przycinania pozwolita usatitgcznie 48940 stéw, co spowoduje, w bazie
pozostanie 26785 stow. Wewtrz wszystkich opinii g jednak stowa powtarzgje
si¢, gdyz w jednej opinii maliwe byto uzycie kilku takich samych stow. Do analizy
wystarczyta reprezentacja skiagiag s¢ z unikatowych stow wewgtrz opinii
[Morzy 2013]. Po wykluczeniu powtarzajych sé¢ stow wewntrz opinii pozostato
23609, co stanowito zbiér wigjiowy do analizy. Tabela 1 prezentuje transakeyjn
post& opinii klientow hotelu po przygotowaniu.

Tabela 2. Transakcyjna poétapinii wg przygotowania

Nr opinii Stowo
1 always
1 anyway
1 ask
2 action
2 average
2 far
3 bathroom
3 best

Zrodio: opracowanie wiasne
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Wykrywanie regut asocjacyjnych w tekstach opinii

W badaniu rozwzano reguty dwu i trzyelementowe. Ustalony zosthfé¢a
minimalny poziom wsparcia na poziomie 3% oraz pelwnoeguly na poziomie
30%. Dla tak skonfigurowanego procesu znalezionce§8t. Wyniki dla dziesciu
pierwszych regut przedstawiono w tabelach 3, 4wzgledniajgc szeregowanie
wedtug miar wsparcia, pewfd i przyrostu.

Na podstawie przeprowadzonej analizy nggtzzymi zwrotami (popartymi
pewndcig) uzytymi w opiniach aytkownikdw $ m.in. pary: reading-reviews,
slots—fun, shop—coffee, screen—flat, flat-tv, meoslo, minutes—took, line—long,
checkin—took. U wielu oceniggych padta formuta zawieraja stowa reviews i
reading. Mae to oznaczg ze wytkownicy chetnie czytaj i dziely sie opiniami na
temat hotelu, co wskazujee ten kanat komunikaciji jest niezwykle opiniotwdrcz
dla wielu wytkownikéw, w tym take dla potencjalnych klientow.

Tabela 3. Wybrane reguty asocjacyjne dla tabel gjdosortowane wg wsparcia)

Przyrost Wsparcie (%) Pewndé(%) Reguta
5.67 5.73 84.62 reading => reviews
16.94 5.73 100.00 monte => carlo
3.92 5.38 47.69 slots => fun
5.57 4.86 60.87 shop => coffee
13.37 4.51 81.25 screen => flat
5.02 4.34 71.43 flat => tv
3.36 4.34 45.45 minutes => took
2.49 4.34 33.78 checkin => took
3.00 4.17 37.50 line => long
2.24 3.99 30.67 use => bit

Zrodio: opracowanie wiasne

Tabela 4. Wybrane reguty asocjacyjne dla tabelvgjgdosortowane wg pewsoi)

Przyrost Wsparcie (%) Pewndaé(%) Reguta
16.94 5.73 100.00 monte => carlo
14.31 3.47 86.96 tv & screen => flat
5.67 5.73 84.62 reading => reviews
13.37 451 81.25 screen => flat
14.40 3.47 80.00 tv & flat => screen
5.40 3.47 76.92 screen & flat => ty
13.37 4,51 74.29 flat => screen
5.05 3.99 71.88 screen =>tv
5.02 4.34 71.43 flat => tv
4.25 451 63.41 read => reviews|

Zrodio: opracowanie wiasne
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Tabela 5. Wybrane reguty dla tabeli stéw (posortosvevg przyrostu)

Przyrost Wsparcie (%) Pewndaé(%) Reguta
16.94 5.73 100.00 monte => carlo
14.40 3.47 80.00 tv & flat => screen
14.31 3.47 86.96 tv & screen => flat
13.37 451 81.25 screen => flat
5.67 5.73 84.62 reading => reviews
5.57 4.86 60.87 shop => coffee
5.40 3.47 76.92 screen & flat => ty
5.02 4.34 71.43 flat => tv
3.36 4.34 45.45 minutes => took
3.00 4.17 37.50 line => long

Zrodio: opracowanie wiasne

Wspobtwystpujace pary stow: line—long, minutes—took, checkin—tooég
wskazywd& na diugi czas oczekiwania w kolejce na zameldogvdnb inne
czynndci hotelowe, co spowodowatae wielu wytkownikéw nie wyrazito si
pozytywnie o hotelu. Z kolei zdania zawiexag pary stow: shop—coffee, flat-tv,
slots—fun mog swiadczy o zadowoleniu zytkownikéw z wyposaenia pokoi
hotelowych oraz dogpnasci sklepu, kawiarni czy rozrywki, co zaowocowalo
pozytywnymi opiniami. Natomiast reguta monte—carheg jest uyteczna, gdy
stowa te stanowinazw wiasry oznaczajca nazwe czesci budynku hotelowego.

WNIOSKI

Na podstawie przeprowadzonych badaozna sformutowa nasgpujace
wnioski.

Reguly asocjacyjne znajdujzastosowanie do odnajdywania zaleci
w danych tekstowych. Dane te jednak zazwyczajanudjszerg reprezentagj
i nieustrukturyzowas forme, co powoduje,ze wymagaj one odpowiedniego
przygotowania. Opierag sk na prawie Zipf'a, metodzie stop listy oraz przyiiu,
mozna zmniejsz§ reprezentagjtekstu, co jest konieczne, aby zastosowsgbrany
algorytm regut asocjacyjnych. Analiza takazmdy¢ pomocna do odpowiedzi na
pytanie jak postrzegany jest przez klientow danyekibhotelowy. Otrzymane
wyniki analizy tekstu sugeraj ze pary stow m.in.: long-line, took—minutes,
checkin—took reprezentupegatywn klass opinii. Pokazuje toze w tym obszarze
dziatalngci hotelu koniecznegsusprawnienia, ktére przyczynsiec do podniesienia
jakaosci obstugi. Z kolei teksty zawiergie m.in. frazy: shop—coffee, tv—flat, slots—
fun mog postwzy¢ jako klasyfikator korzystnych dla hotelu opinii.

Przytoczone powdej reguty stanows cennezrédio informacji o opiniach
i nastrojach klientéw korzystgjych z ustug hotelowych. Nie bez znaczenia
pozostaje fakt,ze otrzymane reguly w sposob niezwykle przgay ujmup
najwazniejsze prawidtowsci w bardzo diaym zbiorze opinii.
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Marcin Olszewski, Tomaszahkowski

APPLICATION OF TEXT MINING TECHNIQUES
FOR THE CUSTOMER REVIEWS ANALYSIS

Abstract: This paper presents application of one of datangitechniques —
association rules to analyze customer reviews,hasethe data gathered
at one of the American hotels. The applicationssio&iation rules is due to the
large volume of available review data and the fiett the rules can be
presented in a very clear and meaningful way. Thaysresulted in a number
of interesting rules that can be a valuable sowfcaformation about the
quality of services and the perception of the hbyethe clients.

Keywords: text mining, association rules, customer reviews
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WYBRANE TESTY STATYSTYCZNE
DLA WARTO SCI NIETYPOWYCH | ICH ZASTOSOWANIE
W ANALIZACH EKONOMETRYCZNYCH

Dorota Pekasiewicz
Katedra Metod Statystycznych Uniwersytet £6dzki
e-mail: pekasiewicz@uni.lodz.pl

Streszczenie: Wykrywanie obserwacji nietypowych w prébie losowej
stanowi wane zagadnienie w analizach statystycznych. Jedreyspasobdéw
badania proby odgtem istnienia wartiei odstajcych jest stosowanie testow
statystycznych opartych na statystykach ekstreyohindo ktérych nale:
test Grubbsa i jego uogolnienie, test Dixona ora&styt oparte na
asymptotycznych rozktadach minimum i maksimum zbgréGranicznymi
rozktadami statystyk ekstremalnych, sw zalenosci od klasy rozkiadu
analizowanej zmiennej, rozktad Gumbela, Frecheth Weibulla. W
artykule, oprécz rozwan teoretycznych, przedstawiono zastosowania
wybranych testow do weryfikacji hipotez o waxi@ch nietypowych przy
konstrukcji modeli ekonometrycznych.

Stowa kluczowe: statystyki ekstremalne, minimum, maksimum, w&rto
nietypowa, rozktad Gumbela

WSTEP

W konstrukcji modeli ekonometrycznych istotne zzeade ma wykrywanie
i ewentualnie eliminacja wadoi nietypowych. W modelach regresji z jedn
zmienry obja&niajaca najprostszym sposobem ich wyznaczania jest analiza
rozrzutu obserwacji (diagramu korelacyjnego), nassinw przypadku regres;ji
wielu zmiennych wykresow korelacyjnych par wszysttkemiennych. Miernikami
nietypowdci 3 rowniez reszty regresji oraz standaryzowane reszty ragres;j

Wazng grupe metod staacych wykrywaniu obserwacji odstaych stanovg
testy statystyczne. Wykorzysgujone pogcia statystyk ekstremalnych i ich
wlasnaci, w szczegdélngi twierdzenia o granicznych rozktadach minimum
i maksimum z proby. Do testow weryfikigych hipotezy o istnieniu wargoi
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odstajcych wykorzystuicych wartdci ekstremalne nak@ m.in. test Grubbsa
i jego uogodlnienie oraz test Dixona. Informacja laske rozktadu statystyki
minimum, czy maksimum rozwanej zmiennej losowej me by réwniez
wykorzystana przy konstrukcji statystyki testow®fa rozktadéw o tzw. cienkich
ogonach, takich jak rozkiad normalny, logarytmicaymalny, granicznymi
rozktadami statystyk ekstremalnych mzktad Gumbela lub odwrécony Gumbela,
natomiast dla rozktadéw o grubych ogonach, mStudenta, granicznymi
rozktadami maksimum i minimunysodpowiednio, rozktad Frecheta i odwrdcony
Frecheta. Dla zmiennych losowych przyjauyjch wartdci ze skaczonego
przedziatu liczb rzeczywistych rozktady statystidsteemalnych stypu Weibulla.

TEST GRUBBSA | JEGO UOGOLNIENIE

Niech X, X, ..., X, bedzie préla losows pochodaca z populacji

o rozktadzie normalnym, £ax, X, ,...,X, wartagciami wylosowanej proby.
Rozwamy nastpujaca hipotez:

H,: w ciagu obserwacjix, X, ....,X, nie istniej obserwacje nietypowe (0 zbyt
duzych lub zbyt matych wartgiach).

Hipotez alternatywrn maze by jedna z nagpujacych hipotez:

H,": minimalna warté& realizacji x,X,....,X, proby losowej jest warfoia
nietypows,

H,": maksymalna warté realizacji x,X,,...,X, proby losowej jest warfoia
nietypow.
Dla hipotez H, i H," dtatystyka testu Grubbsa [Grubbs 1969] warat

wzorem:

X=X
G, =——%, 1
m 3 1)
natomiast dla hipoteH, i H," ma nasfpujaca posta:
X0 -X
Gu=—"g )

gdzie X’ =min{X,,.... X} oraz X{) =max{X,,....X}.

Obszar krytyczny dla testu Grubbsa, przy pgyn poziomie istotnéci a,
wyznaczony jest przez waktokrytyczr:

_ n-1 t(u/n,n—2)

. \/ﬁ \/n_2+t(za/n,n—2) ,

G

®3)
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gdzie t,,,,, Jest wartécig krytyczry rozktadut-Studenta on — 2 stopniach

swobody diaZ .
n

Hipotez zerows odrzucamy na poziomie istotw a, gdy G,, >G, lub
G, >G,.

Test Grubbsa rozstrzyga, czy wattanajmniejsza w prébie losowej lub
wartas¢ najwigksza mae by uznana za nietypaw odstagca od pozostatych
elementow proby. Istnieje uogdlnienie tego testzwadapce wyznaczy r-1
wartasci nietypowych wr krokach testowania.

Procedug weryfikacji hipotezyH, wobec~H, za pomog uogdlnionego
testu Grubbsa przeprowadza sastpujaco.

W i-tym kroku,i=12,..., oblicza s¢:

e X = {le X,, gdzie L, jest zbiorem indekséw elementéw proby

n-—i oL
zredukowanej, czyli powstatej poprzez poroani-1 wartgci,

* S - odchylenie standardowe wyznaczone w oparcileduitowan proky,

‘Xi‘iJ
G =may ———|. (4)

Statystyk te porownuje sj z wartgcig krytyczr:

n-—i tpn-icg)
G, = = : (5)
Vn-i+1 [n-i-1+t

(pn-i-1)

jest wartdcia odczytam z tablic wartéci krytycznych rozktadu-

« statystyk testu:

gdzie

pn-i-1)

Studenta @ -i -1 stopniach swobody dla wastd p =

n-i+1
Spetnienie nieréwnei G >G, swiadczy o istnieniu wart@i nietypowej,
ktorg pomijamy w kolejnym kroku. Testowanie hipotez kontujemy, @ do

momentu otrzymania decyzji o braku podstaw do arbmia hipotezy zerowej.
Jezeli nasppito to w r krokach, to wyznaczonych zostalel obserwacii

nietypowych.
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TEST DIXONA

Test Dixona jest kolejnym testem wykorzygtym wartdci ekstremalne
i weryfikujacym hipotezy o istnieniu w prébie losow&,, X, ....,X, obserwacji
nietypowych, przy zateeniu,ze pochodzi ona z populacji o rozktadzie normalnym
[Dixon 1950, Chromiski, Tkacz 2010].

Dla hipotezy alternatywnef," statystyka testu ma poséta

() _ y M
Q - X(2) X(l) (6)
M _ym’
X = X
natomiast dla hipotezy alternatywnidj,"":
() _ y ()
Q = X(n) x(ﬂ-l) (7)
XMWy !

m ~ o
gdzie X} oznacza-ta statystyk pozycyjm (i = 1, 2,n-1,n).

Wartaici krytyczne dla testu Dixona stablicowane m.in. w pracy Verma,
Quiroz-Ruiz [2006] dlan<100.

TESTY OPARTE NA ASYMPTOTYCZNYCH ROZKLADACH
STATYSTYK EKSTREMALNYCH

Do konstrukcji testow weryfikgcych hipotezy o istnieniu wargoi
nietypowych mana wykorzysta informacje o granicznych rozkfadach statystyk
maksimum i minimum.

Niech X bedzie populagi o rozktadzie normalnym N (o, )oraz

X, X, ..., X, prola losowa pochodzca z tej populacji. Ponadto, niech:

anmax(x‘_'u), (8)
I=n 0-

W, = min( X —,u)' (9)

isn ag
Standaryzowane zmienng, i W, maj, odpowiednio, rozktad Gumbela
o dystrybuancieH (z):exp(— exd— z)) dla zOR i odwrocony rozktad Gumbela
0 dystrybuancieL(z) =1- exr(— expz) , czyli

lim P{Z”b_a“ < z} =H(2), (10)

noo
n

oraz
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lim P{W“b_ P z} = L(2), (11)

n- oo
n

gdzie a =(2Inn)"? —W, b, =(2Inn)™"* i ¢, =-a, [Czekata 2001].
nn

Zatem statystyka testu weryfilkgego hipoteg H, wobec H," wyraza si
wzorem:

Z -4
T, =—/——, 12
=T (12)
a wart@d¢ krytyczna wyznaczona z réwnarﬂar(— exp(— z)) =1-a ma posta
1
t, , =-Inf In—— | 13
o =iin ] (13)

Jeli wartos¢ t,, statystykiT,, spetnia nierowné t,, >t, ., to na poziomie
istotnaici a odrzucamy hipotez H, na korzy¢ hipotezy alternatywnej mowcej,
ze w prébieX,, X,,...,X,, istnieje obserwacja nietypowa o zbytduwartgci.

Dla hipotezH, i H,'statystyka testu wyrana jest wzorem:

W, +a
=—t 1 14
m b, (14)
Wartas¢ t, statystykiT, porownujemy z wartkeia krytyczm t, -
t,, = In(lni} (15)
' 1-a

Jeli t >t ., to nie ma podstaw do odrzucenia hipoteldy, za& jesli

t,<t.,, to odrzucamy hipotgz zerowy na korzy¢ hipotezy alternatywnej
mowiacej, ze istnieje wart& nietypowa w probie o zbyt matej wasti.

Analogicznie skonstruowamozna testy weryfikujce hipotezy o istnieniu
wartcsci odstajcych w prébie wylosowanej z populac)k o rozkladzie
logarytmiczno-normalnym i logistycznym, gdypdpowiednio wystandaryzowane
statystyki maksimum i minimum majdéwniez rozktad Gumbela lub odwrécony
Gumbela. W przypadku rozktadu gamma, w szczegoblnaykladniczego oraz
rozktadu Pareto statystyka maksimum ma rozktad Glala minimum Weibulla,
natomiast dla rozktadu Cauchy'egbi-Studenta odpowiednio standaryzowane
statystyki ekstremalne mgjrozktad Frecheta i odwrécony rozklad Frecheta
[Castillo i in. 2004].
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WYKRYWANIE | ELIMINACJA OBSERWACJI NIETYPOWYCH
W PRZYPADKU MODELI EKONOMETRYCZNYCH

Rozwamy model ekonometryczny postaci:
V=X, A)+e,  (t=12..n) (16)

gdzie: ( @ Xt,) jest k+1) - elementowym wektorem losowym,
Y, jest zmieng objaniam,
X, :(Xlt, qu--kat) jest wektorem zmiennych oBjsajacych,
B, jest nieznanym wektorem parametrow strukturalnych,
&, jest sktadnikiem losowymg, ~ N(O, a).

Analiza wielkaci sktadnika losowego pozwala na wyznaczenie wearto
nietypowych przy ustalaniu linii regresji i ewenltuaich pomingcie przy budowie
modelu. Ze wzgldu na cgzsto zaktadam normalnd¢ rozkiadu zmiennejg,

korzysta s} z faktu,ze standaryzowane statystyki maksimum i minimumdshilea
losowego maj rozklady graniczne dolagce, odpowiednio, rozktadem Gumbela
i odwréconym Gumbela.

Oszacowaniami statystyK = nga{ﬂj orazW, = nlwin(ij na podstawie
<n 0' <n 0'
Ciaggu obserwacji (Y, X, Xoqeer X 1)r ooer (Yos Xins Xop v X%y n)  S3 Statystyki
2,=maf & wn:rginn(%} gdzie & = y, - £(x,. 3,).

W praktyce, w wielu przypadkach wariancja sktadnlksowegoo? jest
nieznana i szacujeesjg za pomog estymatora:

s ==y -l A, a7)

Zastosowanie testéw ze statystykami (12) i (140wpdza si do procedury
sprawdzenia dla obserwa&j»’(‘ , yt) nierowngci:

si_a“ 1 ;&Jra“ 1
n > —In(ln—j lup o < In(ln—}
b 1-a b 1-a

n n

Problematyk wyznaczania wartgi nietypowych mana zilustrowéa na
przyktadzie konstrukcji modelu opigsigego zalenos¢ dziennych stop zwrotu
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z inwestycji w akcje mBanku i PKO BP od stop zwratuindeksu WIG 30
wprowadzonego na GPW w Warszawie dnia 23.09.20R®zwaano hasipujacy
okres 23.09.2013 — 9.06.2014 r. Obserwacje z tégesa stanowity prép 173
elementow.

Dla inwestycji w akcje mBanku otrzymano rgmtjgca funkcje (przy
zalazeniu niezalenosci i normalndci stop zwrotu) :

y, =1,2966¢, +0,0009 (18)

gdzie Y, - stopa zwrotu z inwestycji w akcje mBanku,
X - stopa zwrotu z indeksu WIG 30.
Zastosowanie testu opartego ha granicznych roaktad statystyk
ekstremalnych zwizane jest z nagbujgcymi obliczeniami: Zn =48942,

W, =-2,2279 a,=25608, b, =03115 Statystyki (12) i (14) & réwne:
t, =7,4909, t, =10690, a wartdci krytyczne wyznaczone dla poziomu
istotndici a = 005: t,,=29702 t ,6=-29702. Poniewa t, >t, pag

wartcsci (0,0127; 0,0974), ktéra pojawita¢sil.10.2013 r., naly uzn& za
nietypowg przy konstrukcji modelu ekonometrycznego opjsago zalenosé
stopy zwrotu z inwestycji w akcje mBanku od stopyratu z indeksu gietdowego
WIG 30 (- value=0,0006). Na rysunku 1 przedstawiono standaryzowasety
modelu opisujcego zalenos¢ migdzy rozwaanymi wielkgciami..

Rysunek 1. Standaryzowane reszty modelu (18)

*
* * * *
O 4 ¢ o .

.
* l o o ¢

* * , *
¢ K4 0 e e ey 0,

*
® o & * * o
Ot * Vhy oY Y. 8w e o 0 180 200
*» “ ¢ ’o'“o ¢ . ] ‘} ¢ .
* * *

* * ° *

Zrodio: opracowanie wiasne
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Ze wzgkdu na normalnit rozkladu sktadnika losowego mliwe jest
rowniez zastosowanie testu Grubbsa. Zxeine jest to z obliczeniami:

e =min{e,,....6,} =-0,0364, e E:; =max{e,,....,} = 008, e =0,

®
S, =00164 i G, =48947, G, =22273oraz G, =33878 dla a = 005. Na
podstawie otrzymanych wynikéw wnioskuje,ste warté¢ 0,08 (standaryzowana
reszta 4,8942) jest zbyt #hu w poréwnaniu z pozostatymi co oznacze, para
wartasci (0,0127; 0,0974) jest nietypowa, a to potwierdiecyz podgta na
podstawie wczaiej stosowanego testu.

Analizujac zalenaos¢ wielkosci stop zwrotu z akcji PKO BP od stép zwrotu
z indeksu WIG 30 otrzymano nagtijagcy model:

¥, =0,9143 +0,0005, (29)

gdzie y, - stopa zwrotu z inwestycji w akcje PKO BP,

X - stopa zwrotu z indeksu WIG 30.

W tym przypadku :Z, = 25827 W, =-32780 a, =25608, b, =0,3115,
Stad t,, =0,0703, t =-23022 orazt, , =2,9702 t , =-29702 dla a = 005.
Zatem na poziomie istotda 0,05 brak jest podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej. Poniewa p- value=0,0952, wgc przyjmupc a =01 pak wartcci
(0,0005; -0,0276) pochogezs z dn. 16.05.2014 r. moa uzné za nhietypowy
(ty, =22504, t , =-2,2504). Graficzna prezentacja standaryzowanych reszt dla

! tma

tego modelu przedstawiona jest na rysunku 2.

1

Rysunek 2. Standaryzowane reszty modelu (19)
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Przy zastosowaniu testu Grubbsa otrzymujemy:

e, =minfe,,...e,}=-00285 e =maxfe,,..&,}=00224 & =0,

S, =00087 i G, =25827, G,=32779, G,=33878 dla a =005 oraz

G, =32045 dlaa =01. Std wnioskow& mazna, na poziomie istotsoi 0,1,ze
wartas¢ -0,0285 (standaryzowana reszta -3,278) jest zlayanczyli para warkei
(0,0005; -0,0276) jest nietypowa dla skonstruowarmaodelu.

UWAGI KONCOWE

Wyznaczanie wartgi nietypowych maliwe jest w analizach
zmiennych losowych jednowymiarowych jak i wielowyarowych, przy
konstrukcji ré@nego rodzaju modeli ekonometrycznych. Zastosowanie
testow Grubbsa, czy Dixona ie st z koniecznécig sprawdzenia, czy
zmienna losowa ma rozkiad normalny. Testy wykonzyse graniczne
rozkltady statystyk ekstremalnych rpegzersze zastosowanie. Znajaho
rozktadu badanej zmiennej losowej, standaryzagtysyk ekstremalnych
I wykorzystanie twierdae mowigcych o klasie ich rozkladéw pozwadaj
konstruowa tego typu testy.

W pracy przedstawiono testy statystyczne dla weirtodstagcych
oparte na statystykach ekstremalnych. Inne testy\Hampela, kwartylowy
wykorzystupce statystyki pozycyjne takie jak mediana, czy kywlarmazna
znalez¢ w pracyBudka i in. [2013].

Rozwaane testynajduj zastosowanie w badaniach zalesci miedzy
dwiema lub w¢kszy liczbg zmiennych. Zatgenie o normalngei rozktadu
sktadnika losowego sprawiaze rozkladami granicznymi statystyk
ekstremalnych & rozktad Gumbela i odwrocony Gumbela. Ich
wykorzystanie, zarOwno przy okfaniu zalenaosci wielkosci stopy zwrotu
akcji mBanku od stopy zwrotu indeksu WIG 30, jakrzy wyznaczaniu
funkcji opisupcej zalenos¢ wielkosci stopy zwrotu akcji PKO BP od stopy
zwrotu z indeksu WIG 30 prowadzito do uzyskaniautezow identycznych
z rezultatami testu Grubbsa. Poréwnywalne wynikthzeajg do analiz
testbw opartych na granicznych rozkladach statystgktremalnych dla
zmiennych o innych rozktadachznnhormalny, dla ktérych zastosowanie
testu Grubbsa, czy Dixona nie jestiine.
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CHOSEN STATISTICAL TESTS FOR OUTLIERS
AND THEIR APPLICATION IN ECONOMETRIC ANALYSIS

Abstract: The problem of the existence of outliers in the glamis an
important issue in statistical surveys. One ofrtfethods of outliers detection
is the application of statistical tests based otneexe statistics. Grubbs test
and its generalization, Dixon test and tests basedsymptotic distributions
of minimum and maximum (Gumbel, Frechet, Weibu#itdbutions) belong
to group of these tests. In the paper, besidethdwetical considerations the
application of selected tests, used to verify thpathesis of outliers in the
construction of econometric models, is presented.

Keywords: extreme statistics, minimum, maximum, outlier, n@el
distribution
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Katedra Statystyki Ekonomicznej i Spotecznej
Uniwersytet £ odzki
e-mail: eroszko33@gmail.com

Streszczenie:W ramach wielowymiarowej analizy poréwnawczej bama
najczsciej stap przed problemem dotygeym wyboru odpowiedniego
sposobu gczenia wielu obiektéw w grupy, charakterygig s¢ podobnymi
wihasciwosciami pod wzgddem wybranych zmiennych diagnostycznych.
Niniejsza praca stanowi propozycgastosowania hierarchicznych metod
aglomeracji do poszukiwania zgkOéw pomedzy poszczegdlnymi
panstwami cztonkowskimi UE ze wzgllu na maliwosci generowania
innowacji. W opisywanym przypadku najkorzystnigjséo poszukiwania
zwigzkdw pomedzy obiektami, odnanie zdefiniowanych w pracy zdolfai

do generowania innowacji, wydaje¢sby¢ metoda pelnego pgizenia

i metoda Warda dage podziat zestawu obiektow na trzy skupienia.

Stowa kluczowe: analiza skupi, potencjat innowacyjny, metody aglo-
meracyjne, kryterium Mojeny, kryterium Wishartaaje cztonkowskie UE

WSTEP

Przedmiotem szczeg6lnej uwagi ekonomistéw nha pzmst ostatnie)
dekady s czynniki ksztattujce rozwdj innowacyjny z punktu widzenia ich
wplywu i znaczenia dla wzrostu gospodarczego. Ccceyi aktywnéé
innowacyjna kraju nie jest dziataniem autonomicznyen zaley od wielu
czynnikéw zwjzanych z obszarem edukacji, wiedzy oraz dziafginbadawczo-
rozwojowej [Fagerberg 1988].
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Tempo wzrostu innowacyjdoi UE spada, a opdienie w stosunku do
Swiatowych lideréw (USA, Japonia, Korea Potudniowaltrzymuje sg.t
W zwigzku z tym strategia na rzecz wzrostu gospodarczegtrudnienia ,Europa
2020” koncentruje sina stymulowaniu dziatainnowacyjnych i usuwaniu barier,
ktére ograniczajich wefcie na rynek.

Wsparcie innowacyjnego rozwoju regionéw UE wymagazegotowego
badania aktywrii innowacyjnej poszczegoélnych gospodarek. Metogialo
OECD [Podecznik OSLO 2005] podajeze badajc procesy innowacyjne néie
przede wszystkim zwrociuwag na aktywné¢ innowacyjm przedsgbiorstw. Dla
stymulowania innowacyjrigi jednak nie bez znaczenia pozastajwniez relacje
Z otoczeniem, zatem z innymi firmami i instytucjastbczenia biznesu.

Czynniki, ktére maj najwickszy wplyw na potencjat innowacyjny kraju
zZwigzane g w gidwnej mierze z wyksztatlceniem spotetstgva, wyposzeniem w
infrastruktue teleinformatyczp, ogoélrg sytuacj na rynku pracy czy fe
aktywnaicig podmiotéw w zakresie baflarozwoju. W zwizku z tym do analizy
panstw Unii Europejskiej ze wzegtlu na maliwosci do generowania innowacji
wybrany zostat zestaw 15 zmiennych sklasyfikowanychobszary.

Pomiar innowacyjnéci obejmuje szerak grupe wskanikow z zakresu
nauki, techniki i innowacji (N + T + 1) i charaki@uje sé nastpujacymi
wiasndgciami [Markowska 2012]:

¢ Przedmiot pomiaru
0 Ludzie (specjafici, badacze itp.)
0 Zasoby finansowezfodta finansowania, rodzaje inwestycji)
0 Wiedza skodyfikowana (publikacje, patenty, kwalkite)
0 Wiedza ucieléniona (uradzenia, komponenty, dobra trwatego
uzytku)
* Przestrzé, w ktorej dokonywany jest pomiar (organizacja, gtzzé
w sensie geograficznym)
* Typ dziatalndci (dyscyplina, pole badawcze, dziedzina technalbganza
przemystu itp.)
e« Skala pomiaru (mikro — organizacja, mezo - dysogpli brana,
gospodarka regionu, makro — gospodarka krajukswe terytorium)
e Typ pomiaru (parametr zasobu — mierzy rozmiary palbametr relacji —
mierzy zaleénos¢ lub przeptyw)

Majac na uwadze wielowymiarowé zagadnienia celem gtéwnym artykutu
jest klasyfikacja pastw Unii Europejskiej ze wzgtlu na czynniki ksztattgge
potencjat gospodarki do tworzenia innowacji, zezegdlnym uwzgldnieniem
pozycji Polski.

1 http://europa.eu/rapid/press-release_IP-12-10Gtrpl.
2 http://ec.europa.eu/news/science/120208_pl.htm
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Cel szczegbtowy 1 — wybor, prezentacja i omowiemigennych pozwalggych na
ocere innowacyjndci gospodarek UE.

Cel szczeg6towy 2 — omoOwienie wybranych metod gwgoa obiektéw oraz
przedstawienie praktycznego ich zastosowania.

ANALIZA SKUPIEN — ZALOZENIA TEORETYCZNE

Wielowymiarowa analiza poréwnawcza [Kisiedka, Stako 2009] zajmuje
sie badaniem pewnego zbioru obiektéw, ktére zostaligae za pomacwielu
cech. WAP obejmuje szereg metod statystycznychkidkitorym mazliwe jest
dokonanie jednoczesnej analizy poziomu przynajmnikyoch zmiennych
opisupcych kada badam jednostl. Informacje o obiektach umieszczang s
W macierzy obserwacji, ktérej wiersze odpowiadajbiektom, z& kolumny
zebranym cechom.

X11 X12 0 X1p

X21 X22 "t X2
x=|"2 "7 7

Xn1 Xn2 °° Xnp

gdzie:n —liczba obiektéwp —liczba cech.

Wsroéd wielu metod wielowymiarowej analizy danych w dbaiach
ekonomiczno-spotecznych szerokie zastosowanie @jaajd

« Bezwzorcowa klasyfikacja obiektéw;
* Wzorcowa klasyfikacja obiektéw;

e Liniowe porzdkowanie obiektow;

* Regresja wieloraka;

* Analiza czynnikowa;

* Metoda sktadowych gtownych.

Przedmiotem zainteresowania Autorki w niniejszynragpwaniu bdzie
zastosowanie analizy skupiedo oceny pastw czionkowskich UE z punktu
widzenia ich maliwosci do generowania innowacji, co znalazto odzwiatigaie
w sformutowanych celach pracy.

Analiza skupié to jedna z najbardziej znanych metod eksplom@aijiych.
Celem analizy skupiejest dokonanie grupowania obiektow w oparciu o ipaw
zestaw cech, ktore te obiekty charakteryzuptoy analizy skupié jest taki
podziat zbioru wyjciowego, aby jednostki jednej grupy byly jak najbmej do
siebie podobne ze wzglu na wyréniony zestaw zmiennych, a jednogzie jak
najbardziej odmienne od obiektow, ktére znajdsig w pozostatych skupieniach
[Gatnar, Walesiak 2004]. Metoda nie dostarcza gulizdo optymalnego doboru
zmiennych opisacych badane jednostki. Wybdér zmiennych i utworzenie
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ostatecznego zbioru cech diagnostycznych spoczyavhadaczu i jest waym
elementem analizy skugigydyz wywiera istotny wpltyw na finalne rozedanie.

* W literaturze przedmiotu istnieje ogromna liczbatodegrupowania i zarazem
mnogd¢ propozycji odnosgych s¢ do ich klasyfikacji. Og6t metod
taksonomii numerycznej nmina podziek na [Fatczak 2009]:

0 Metody hierarchiczne;
0 Metody optymalizacyjno-iteracyjne;
0 Metody obszarowe.

Przedmiotem zainteresowania Autorki w niniejszymagpwaniu g jedynie
metody hierarchiczne, pozwajag na utworzenie petnej hierarchii skupiella
ktérej wspotczynnik podobisstwa wzrasta monotonicznie. Skupienia povysej
w kolejnych etapach (wsgzego rzdu) zawieraj w sobie roziczne skupienia
powstate na etapach wénéejszych (niszego rzdu). Struktura skupietworzona
jest w formie wykresu drzewkowego, zwanego denanogm. Wyrénia st dwie
grupy metod hierarchicznych [Grabki, Wydymus, Zeli& 1989]:

0 procedury aglomeracyjne (sekwencyjne, indukcyjaay(
agglomerativg
0 procedury deglomeracyjne (podziatowe) (adigisive

Metody aglomeracyjne — pogtkowo przyjmuje si, ze kady z obiektéw
stanowi odebng grupe, w kolejnych etapacha¢zy st w podzbiory podgrupy
najbardziej do siebie podobne; do uzyskania finalnego rozyaania w postaci
jednego skupienia, ktére zawiera wszystkie elemeWfyten sposdb powstaje
uporzdkowane zestawienie podzialdbw na segmenty.srod/ najczsciej
stosowanych metod aglomeracyjnych znajdugic nastpujace metody:
najblizszego ssiedztwa, najdalszegasedztwa,srednich padczer oraz metoda
Warda. Kady z wymienionych algorytmow posiada odmienny sposkrelania
najmniejszej odlegkei pomidzy faczonymi skupieniami.

W metodach podziatlowych algorytm pgsbwania jest odwrotny do tego,
ktory wysepuje w metodach aglomeracyjnych. Zatem punktensaigjjest zbior
obiektow, ktéry traktowany jest jako jedna grupay &olejnych krokach dzieli si
jedno ze skupie na dwie cgsci, a liczba skupie ulega zwgkszeniu o jeden.
W konsekwencji pon-1 krokach uzyskuje sin skupiér jednoelementowych.
Wyniki uzyskane za pomgcmetod podzialowych majanalogiczg struktue do
tych uzyskanych za pomgaetod aglomeracyjnych.

Ogolny schemat pagtowania w analizie skupie sktada si z kilku
nastpujacych po sobie krokow. Pogiek stanowi dobdr jednostek do badania, po
ktorym nastpuje dobor cech diagnostycznych i ocena ich prnyaat z punktu
widzenia prowadzonej analizy z wykorzystaniem odjgolwich narzdzi
statystycznych. Etapy koowe to przeprowadzenie wkiwej analizy skupig
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w oparciu o wybrane algorytmy grupowania oraz estig optymalnej liczby klas.
[szerzej na ten temat w Milligan, Cooper 1987, G@or@999, Mikulec 2012].

WYBOR ZMIENNYCH DIAGNOSTYCZNYCH

Obiektami poddanymi analizie w niniejszym opracoinanbede
poszczegdlne kraje cztonkowskie UE — 28 krajowynamne rownie jednostkami
analizy. Cechy diagnostyczne natomiast, to zestawzrhiennych wybranych
z bazy Eurostat do opisu obiektéw ze wggl na ich zdoln& do generowania
innowacji. Pocgtkowy zestaw sklada ei z nasgpujacych zmiennych
diagnostycznych:

X1 - Wydatki radkowe na dziataln@ badawczo-rozwojow

X2 — Wskanik zatrudnienia (grupa wieku 20-64 lata)

X 3 — Zatrudnienie w sektorze wysokich technologiiedzochtonnym
X4 — Ludnd¢ z wyksztalceniem wiszym

X5 — Poziom dogpu do Internetu w gospodarstwach domowych
X6 — Studenci w grupie wieku 15-24 lat

X7 — Woydatki publiczne na edukacj

X 8 — Patenty przyznane przez Biuro Patentow ikémaTowarowych Standéw
Zjednoczonych

X9 - Zgtoszenia patentéw do EUP

X 10 — Korzystanie z Internetu przez miesaé@w

X11 — Kompetencje w zakresie obstugi komputera
X 12 — Przedsbiorstwa zatrudniace specjalistéw ICT
X 13 — Wydatki przedsbiorstw na B+R

X 14 — Wydatki przedsbiorstw na B+R (% PKB)

X 15 — Kadra sektora B+R

W ocenie krajow czionkowskich UE do generowaniaoimacji kazda
z zaprezentowanych zmiennych diagnostycznycédziemy traktowa jako
stymulan¢, oznacza toze wzrost jej wartéci ma pozytywny wplyw na badane
zjawisko. W przypadku wyspienia zmiennych okétonych jako destymulanty,
tzn. takich, ktérych wzrost wada ma niekorzystny wptyw na badane zjawisko,
naley dokona ich przeksztatcenia stogaj odpowiedni formuke. Wybranych 15
zmiennych diagnostycznych podzielono na 4 obszaalizy. (Tabela 1)
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Tabela 1. Obszary analizy pokryte wybranymi ceatdiagnostycznymi — pogtkowy
i ostateczny zestaw zmiennych diagnostycznych

Obszar

Pocatkowy zestaw zmiennych
diagnostycznych

Ostateczny zestaw zmiennych
diagnostycznych

1-—
Finansowanie

X1-  Wydatki radkowe na
dziataln@g¢ badawczo-
rozwojowy

X7 — Wydatki publiczne na edukacj

X 14 — Wydatki przedsgbiorstw na
B+R (%PKB)
X 13 — Wydatki przedgbiorstw na B+R

X1 -  Wydatki radkowe na
dziatalng¢ badawczo-
rozwojowg

X7 — Wydatki publiczne na edukacj

X 14 — Wydatki przedsgbiorstw na
B+R (% PKB)
- bi

gi

X 2 - Wskanik zatrudnienia (grupa | X 2 — Wskanik zatrudnienia (grupa
wieku 20-64 lata) wieku 20-64 lata)
X 3— Zatrudnienie w sektorze X3 — Zatrudnienie w sektorze
2 - wysokich technologii i wysokich technologii i
Rynek pracy wiedzochtonnym wiedzochtonnym
X 12 — Przedsbiorstwa zatrudnigce | X 12 — Przedsbiorstwa zatrudniage
specjalistow ICT specjalistow ICT
X 15 — Kadra sektora B+R R
X4 —  Ludng¢ z wyksztatceniem X4 —  Ludng¢ z wyksztatceniem
wyzszym wyzszym
X 5— Poziom dogpu do Internetu X-5—Poziom-dosbu-do-Internetu
w gospodarstwach domowych w-gospodarstwach-domowych
3- X6 —  Studenci w grupie wieku 15-24 X6 — Studenci w grupie wieku 15-24
Edukacja lata lata
X 10 — Korzystanie z Internetu przez | X-10—Kerzystaniez-lnternetu-przez
mieszkacow mieszkacdw
X11 - Kompetencje w zakresie obstugX11l — Kompetencje w zakresie obstu
komputera komputera
X 8 — Patenty przyznane przez Biurq X-8——Patenty-przyznane-przez-Biurg
Patentow i Znakéw Patentéw-i-Znakéw
4- . .
Patenty T_owarowych Stanow Iewapewyehétane_ W
Zjednoczonych Zjednoezonyeh
X 9 - Zgloszenia patentow do EUP | X9 — Zgloszenia patentéw do EUP

Zrodio: opracowanie wiasne

Ostateczny wybor cech ze wghie zaprezentowanej listy zmiennych (Tabela 1)
opisupcych gospodarki unijne pod wzglem zdobnéci do tworzenia innowacji
dokonany zostat na podstawie rpsiacych kryteriow [por. Ostasiewicz 1998,
Malina, Zieliag 1996, Kunasz 2006]:

1.

Kryterium uniwersalnéci — cechy diagnostyczne, opigcg badane zjawisko

musz by¢ mierzalne, oraz powinny By zrédiem istotnych informaciji
w obszarze poddawanym analizie.

. Kryterium zmiennéci — analizowane cechy powinny dostateczninicowa

badane obiekty, w tym celu dla analizowanych ceglznacza si wartc¢
wspoétczynnika zmienrioi.

. Kryterium stopnia skorelowania — oceny stopnia slawania zmiennych

dokonuje s} najczsciej za pomog wspotczynnika korelacji liniowej Pearsona
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lub wspotczynnika rang Spearmana. Wysoka wartespotczynnika korelaciji
swiadczy o silnej zatenosci korelacyjnej mgdzy dwoma cechami
diagnostycznymi i oznaczag g one ndnikiem podobnych informacji.

4. Kryterium wanosci — przyjmuje si, ze cechy g wazne, jeli trudno osigajg
wysokie wartéci. Celem sprawdzenia waosci cech i tym samym eliminacji
cech niewanych oblicza s wartdsci wspotczynnika asymetrii.

Weryfikacji kryterium zmienngci dokonujemy na podstawie wyliczonych
wartasci wspotczynnikow zmienriei dla poszczegoélnych cech diagnostycznych.
Uzyskane wartéi porownujemy z arbitralnie zadanwartacia krytyczm
wynoszcag w tym przypadku ¥ = 10%. Z pocatkowego zestawu zmiennych
eliminacji podlegaj te, dla ktdrych wyznaczone wadtd wspéiczynnika
zmienndci s3 mniejsze od przyjej wartgci progowej. W niniejszym przypadku
wspotczynnik zmienngei dla 14 spérod 15 analizowanych zmiennych jestasyy
niz 10%, co oznaczaziwybrane cechy diagnostyczne majuza zdolngé do
réznicowania krajow czionkowskich UE ze wzdlu na potencjat do generowania
innowacji. Wyptek stanowi wart& wskanika zatrudnienia w grupie wieku 20-64
lata, gdzie wspoéitczynnik zmieném osiga poziom 9,5%. Niemniej jednak, ze
wzgledu na przydatni@ merytoryczi tej zmiennej z punktu widzenia omawianej
tematyki nie zostata ta cecha wyeliminowana ze rebicech diagnostycznych.
Rozkiad zadnej z wybranych zmiennych nie charakteryzuje siing asymetn
lewostronm (wartas¢ wspotczynnika asymetrii nie jestzsra od -0,7). Zatem,
mozna przyjeé, iz kazda z wybranych cech diagnostycznych dostateczai@adje
obiekty, nie osigajac tym samym wysokiego stopnia nasycenia.

Celem dokonania oceny stopnia skorelowania wybmnegpstawu
zmiennych najogciej oblicza s wspétczynnik korelacji liniowej Pearsona lub
wspoétczynnik rang Spearmana. W niniejszym opracéwato oceny stopnia
skorelowania zmiennych wybrano wspotczynnik korngldmiowej Pearsona,
przyjmujgc, ze cechy charakteryzijsie relatywnie dug zmienndcia, jezeli
wspotczynnik korelacji przyjmuje waroi wyzsze nk 0,7. W niniejszym
opracowaniu przyto arbitralnie zadan warta¢ wspotczynnika Kkorelacji
i eliminacji cech dokonano na podstawie przestamekytorycznych. Niemnigj
jednak, oprdcz arbitralnie przygj wartgci wspoétczynnika korelacji, w literaturze
przedmiotu opisywaneasroéwniez inne sposoby wskazania waito progowej
wspotczynnika korelacji, powgj ktorej dokonuje si eliminacji cech bdacych
nosnikiem podobnych informacji, i tak w podeju formalnym stosuje &i
najczsciej metod minimaksowy lub procedus weryfikacji istotndci
wspotczynnika korelacji z populacji generalnej nadgtawie proby [por.
Grabnski, Wydymus, Zeli@ 1989, Panek 2009].

W analizie skupig@ wysoki stopi@ skorelowania zmiennych me
powodowd@ dominacg tych wymiarow w tworzeniu klastréw i tym samym
nieistotnd¢ pozostatych zmiennych. Dlategoztedrzucono zmienne, ktérych
korelacje z pozostatymi przekraczaly waétd,7 [Nowak 1990]. Wyjtek tutaj
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stanowi zalenos¢ korelacyjna mgdzy zmiennymi X9 i X14, x = 0,86.
Ze wzgkdu na due znaczenie merytoryczne i przydathiepoteczno-ekonomican
tych zmiennych dla omawianej problematyki oraz fakt zmienne natey do
odrebnych obszaréw analizy (X9 — obszar patenty, X1dbszar finansowanie)
cechy zostaly uwzgbnione w ostatecznym zbiorze. Na podstawie
wspotczynnikdéw korelacji ngdzy zmiennymi i sum ich waroi bezwzgédnych,
wykluczone zostaty nagtujace zmienne: X5, X8, X10, X13, X15. (zob. tab. 1)

Na podstawie przeprowadzonej analizy w zakresie odob cech
diagnostycznych nima stwierdzi, iz w ostatecznym zestawie znalazhye si
zmienne, charakteryzige s¢ wysoky zdolngcia do dyskryminacji jednostek w
analizowanym obszarze. Oznacza to ichagdamiennd¢ w przestrzeni oraz niski
stopier skorelowania midzy sola. Tym samym usueie zostalty zmiennechace
nosnikiem podobnych informacji.

ZALOZENIA | SCHEMAT POSTEPOWANIA EMPIRYCZNEGO

W literaturze przedmiotu opisanych jest wiele migrodobieastwa”
i ,niepodobigistwa” obiektdbw oraz szeroka gama metod tworzeniapisk,
0 czym lgdzie mowa w tej c&ci opracowania.

Empiryczna analiza danych zostata przeprowadzonanastpujacym
uktadzie:

1. Liczba obiektow poddanych badaniu — 28 krajéw dzéavskich UE;

2. Liczba zmiennych diagnostycznychytiych do opisu potencjatu innowacyjnego
gospodarek UE — 10 wskaikow;

3. Normalizacja zmiennych;

4. Wybor miar odlegtéci;

5. Wybor metod aglomeracyjnych.

Przebieg etapu 1 oraz 2, ktbére zamieszczono pejwyzostaly ja
scharakteryzowane w poprzednim rozdziale. Kolejdla, wybranego zestawu
zmiennych diagnostycznych zostata przeprowadzonacegura normalizacji
w formie unitaryzacji zerowej oraz standaryzacjstédecznie jednak zdecydowano
0 przeprowadzeniu analizy skupialla wybranych obiektéw (N = 28 pstw
cztonkowskich) bez poddawania zmiennych proceduraemalizacji. Poddanie
zmiennych  procedurze  normalizacji wprowadzito iséot zaktocenia
w formutowaniu ostatecznych wnioskow dotycych podziatu zbioru na klastry.
Wartcici indeksu sylwetkowego dla skupiaizyskanych za pomeczmiennych
poddanych procedurze normalizacih gnacznie mnisze anieli w przypadku
wyodrebnienia skupi®@ na zmiennych rzeczywistych. Ze wegdli na mierzalny
charakter zmiennych diagnostycznych analiza skupistata przeprowadzona dla
dwdch miar odleghxi, tj. dla odlegtéci euklidesowej oraz dla kwadratu
odlegtaci euklidesowej [StatSoft — Electronic Statistiexibook].
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W literaturze przedmiotu prezentowany jest szerlgpratméw analizy
skupien dokonywanej przy pomocy metod aglomeracyjnychiréad ktérych
w zaleznosci od techniki grupowania rozidia st procedury kombinatoryczne
i niekombinatoryczne. Poszczeg6lne algorytminig sie sposobem wyznaczania
odlegtagci pomigdzy skupieniami. W niniejszym opracowaniu Autorka
przeprowadzita grupowanie fistw UE ze wzgidu na ich zdoln& do generowana
innowacji stosujc dziewic algorytméw analizy skupfe hierarchicznych metod
aglomeracyjnych [por. Wishart 2006 gfazak 2009]:

* Pojedynczego petzenia (najbliszego ssiedztwa);

* Catkowitego pajczenia (najdalszegasiedztwa);

« Sredniego pajczenia §redniej odlegtéci migdzy skupieniami);

«  Wazona éredniego pajczenia (waonej Sredniej odlegtéci miedzy

skupieniami);

« Srodka cézkosci;

¢ Minimalnej wariancji Warda;

e Sumy kwadratéw;

+ Sredniego ssiedztwa.

W artykule zaprezentowane zostaly trzy @pd licznie dosgpnych

procedur wyboru liczby skupiedwa kryteria Mojeny oraz kryterium Wisharta. S
to jedne z nielicznych procedur dedykowanych meatoddlasyfikacji

hierarchicznej ad znalazty one zastosowanie empiryczne w niniejszym
opracowaniu [Mikulec 2013]. (zob. Tabela 2)

Tabela 2. Kryteria wyboru wraz z opisem

KRYTERIUM Formuta, przedziat zmiensaoi, kryterium wyboru

dipy > d+ k*S(d)
KRYTERIUM WYBORU

Klasyfikacja PX, aby odpowiadagy jej krok i:1=2,3, ..., n—1 pierwszy spedhi

Mojeny | — Gérnego nierbwngg;
obszaru odrzucenia d; = diuga¢ i-tego whazania (i-tej gajzi drzewa)
(eng.upper tail rulg di+1 = odlegtd¢ polaczenia grup w kroku i+1

d, S(d) — sredni poziom {rednia arytmetyczna) i odchylenie standardowe dicigp
wigzan (odlegtaci polczenia grup)

k- stata, ktorej wart@ wedtug R. Mojeny powinna zawigraic w przedziale [2,5;
3,5].
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KRYTERIUM Formuta, przedziat zmiensai, kryterium wyboru
ai+l >(7i +Li +b| + k[§
KRYTERIUM WYBORU
Klasyfikacja P, aby odpowiadafy jej kroki :i = y,y+1...,n—2 pierwszy
) spetniat nierownée
Mojeny Il —Sredniej y —liczba wartéci poziomu (odlegtci) pokczenia klas@ w danym kroku

ruchomej (engmoving
average quality control

rule) parametru @ obliczona w kroku| ; Li — korekta dla op#nionego ,trendu”

wykorzystana do wyznaczeniaedniej ruchomej;ﬁi _érednia ruchoma warfoi

poziomu (odlegtéci) pohczenia klas obliczona w kroku ; bI —,ruchome”

sredniokwadratowe nachylenie linii trendu poziomugpeenia klas w krokui ;
S, — .fuchome” odchylenie standardowe wdtbparametru@ (odlegtdci).

Poréwnywanie wynikéw agu klasyfikacji uzyskanych metodami aglomeracyjnymi
Wisharta — LOSOWATi Z rodzirg drzew generowanych na podstawie losowej permuthajiru danych.
podziatu obiektéw na KRYTERIUM WYBORU

wykresie drzewa (eng. | H moéwiaca o tym,ze struktura grupowania obiektow w postaci danegewa
tree validatior)

jest losowa (brak struktury)d, :~ H ,

Zrodto: na podstawie [Mikulec 2013]
ANALIZA SKUPIEN — WYNIKI

Stosujc 9 algorytmow aglomeracyjnych przy trzech wybrdnyeyteriach
podziatu zbioru na skupienia uzyskano 54 razania opisane porej. (zob.
Tabela 3) Rozwizania A wygenerowano dla kwadratu odlégtoeuklidesowej
a Rozwjzania B dla odlegkei euklidesowej. Kade rozwizanie zostato poparte
stosown ilustracp graficzrg w postaci dendrogramu. Maj na uwadze przestanki
natury merytorycznej i statystycznej Autorka zdemydta o ostatecznym podziale
zbioru na 3 skupienia. Po pierwsze, wytonieniekazej anteli 3 liczby skupié,
nie dawato lepszych rezultatow, tzn. kolejne sknjgidoyly wylonione ze skupie
najmniej licznych, a nie ze skupienia 15-elementpwyezyli najbardziej licznego
w przypadku podziatu na 3 grupy (sprawdzony szcoeg® zostat podziat na 4 i 5
skupieh). Po drugie, tworzenie wkszej liczby skupig nie poprawiato jakéri
grupowania mierzonej waroig indeksu sylwetkowego

3 Ocenie jakéci grupowania wyrzonej za pomagindeksu sylwetkowego oraz
skorygowanego indeksu Randgdhie pgwiecone odgbne opracowania.
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Tabela 3. Rozwizanie uzyskane dla wybranych algorytmow i kryteridyboru liczby

skupie
Lp. R algorytmu Kryterium Skupienih Lp. R algorytmu Kryterium|  Skupienig
Rozw_A 1 Ward uT 3 Rozw B_1 Ward uT 3
Rozw_A 2 Ward MA 6 Rozw_B_2 Ward MA 5
Rozw_A 3 Ward TREE 6 Rozw _B_3 Ward TREE 3
Rozw A 4 | Pojedynczego uT 4 |Rozw B a4 | Poedynczegol p 7
pofaczenia polaczenia
Rozw A 5 | Poiedynczego MA 4 |Rozw B 5 | Poledynczegol . 2
pofaczenia polaczenia
Rozw A 6 | Foledynczego | rppp 1 | Rozw B 6 | POEdYNCZEQOl  opp 2
- = pofaczenia - = polaczenia
Rozw_A_7 | Pelnego pgtzenia|  UT 3 Rozw_B_7 Peinego uT 5
polaczenia
Rozw_A_8 | Pelnego pgtzenia| MA 5 Rozw_B_8 Peinego MA 3
polaczenia
. Petnego
Rozw_A 9 Pelnego patzenia| TREE 3 Rozw B 9 pohczenia TREE 4
Rozw_A_10 Sredniego uT 3 | Rozw B 10 | Sredniego uT 5
pofaczenia polaczenia
Rozw A _11 sredniego MA 5 |Rozw B 11 | Sredniego MA 5
pofaczenia polaczenia
Rozw_A_12 Sredniego TREE 3 | Rozw B 12 | Sredniego TREE 3
— = pofaczenia - = polaczenia
Sredniego Sredniego
Rozw_A_13 wazonego uT 3 Rozw_B_13 wazonego uT 5
pofaczenia polaczenia
Sredniego Sredniego
Rozw_A_14 wazonego MA 5 Rozw_B_14 wazonego MA 2
polkczenia polaczenia
Sredniego Sredniego
Rozw_A 15 wazonego TREE 2 Rozw_B_15 wazonego TREE 2
polczenia polaczenia
Rozw_A_16 | $rodkéw cizkosci uT 3 Rozw_B_16 Srodkow uT 4
cigzkosci
Rozw_A_17 | Srodkéw cizkosci | MA 5 |Rozw B 17 | Srodkow MA 4
cigzkosci
Rozw_A_18 | Srodkéw cizkosci | TREE 5 Rozw_B_18 Srodkéw TREE 5
cigzkosci
Rozw_A 19 Mediany uT 4 Rozw_B 19 Mediany uT 4
Rozw_A_20 Mediany MA 5 Rozw_B_20 Mediany MA 4
Rozw_A 21 Mediany TREE 4 Rozw_B_ 21 Mediany TREH 4
Rozw_A 22 Sumy kwadratow uT 3 Rozw_B_27 Sumy’ uT 3
kwadratow
Rozw_A 23 | Sumy kwadraté MA 5 Rozw_B_23 Sumy MA 3
kwadratow
Rozw_A 24 | Sumy kwadraté TREE 5 Rozw_B_ 24  Sumy, TREE 5
kwadratow
Rozw_A_25 Sredniego uT 4 |Rozw B 25 | Sredniego uT 6
— = sasiedztwa - = sasiedztwa
Sredniego Sredniego
Rozw_A_26 sisiedziwa MA 5 Rozw_B_26 sisiedztwa MA 2
Rozw_A_27 sredniego TREE 3 | Rozw B 27| Sredniego TREE 3
sasiedztwa sasiedztwa

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie danychstiatynych z bazy Eurostat,
obliczenia wykonano w Clastan Graphics

Bazupc na wartéci indeksu sylwetkowego (0,791) Autorka zdecydowata
0 ostatecznym podziale zbioru na 3 grupy. Identyclanrozwizan dostarczyty
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dwie metody tj., metoda Warda przy | kryterium Muojeoraz metoda petnego
pofaczenia stosyf | kryterium Mojeny oraz kryterium Wisharta.

Tabela 4. Przyposzikowanie krajow do poszczegolnych grup

Numer klastra Restwa

Klaster 1 Rumunia Bulgaria G_recja Chorwacja Slowacj_a Porl_iagaﬁlepu_blika
Czeska Wgry Malta Litwa totwa Polska Cypr Hiszpania Estonia

Klaster 2 Wiochy Stowenia Irlandia Wielka Brytariaksemburg Belgia Francja

Klaster 3 Austria Niderlandy Dania Finlandia Szveeliemcy

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie oblicxgkonanych w ClustanGraphics

W klastrze 3, dla kalej ze zmiennych diagnostycznych, wacicsrednich
wewrgtrzgrupowych g znacznie wysze anieli srednie ogdlne, jest to
jednoczénie grupa najlepsza z punktu widzenia potencjatu gémerowania
innowaciji. (zob. tab. 5) W grupie tej znajaligic wszystkie kraje skandynawskie
oraz Austria, Niemcy i Niderlandy. Skupienie trzegest réwnie najbardziej
jednorodne, wspotczynniki zmiensm wewngtrzgrupowe stajce przy kadej ze
zmiennych diagnostycznych a s zdecydowanie utsze anieli wartcci
wspoétczynnikbw zmienn@i wyznaczone dla catej badanej zbioréeio
Najwieksza r@nica w poziomie zmienrsoi wystpuje dla cechy patenty zgtoszone
do Europejskiego Urrlu Patentowego. Tutaj wspotczynnik zmieggioogolny
jest ponad siedmiokrotnie vigzy anzeli wewngtrzgrupowy. W skupieniu trzecim
znalazly st jednostki, dla ktérych odnotowano najmsyy wartas¢, ze wszystkich
mozliwych wartdci zarejestrowanych dla catej populacji, w odniegie do
nastpujacych cech: wskaiik zatrudnienia, wydatki publiczne na edukacj
zgtoszenia patentow do EUP, kompetencje w zakrebgugi komputera oraz
wydatki przedsibiorstw na B+R. Analizuc wartgci minimalne dla
poszczegoblnych zmiennych, nafe stwierdzgé, iz w niniejszym klastrze nie
wystgpity panstwa, dla ktérych zaobserwowano na§z z mazliwych wartcsci.

W przypadku grupy 1, do ktorej naleréwniez Polska, wraz ze wszystkimi
panstwami ktére daiczyly do UE nie wczaiej jak w 2004, srednie
wewngtrzgrupowe dla kadej z 10 analizowanych cecl sizsze anieli srednie
ogllne, jest to jednocgeie najstabsza grupa ze wedli na potencjatl do
generowania innowacji. (zob. tab. 5) Grupa ta, Ieadivdéch pozostatych, jest
najmniej jednorodna. Potwierdaap wewmntrzgrupowe wartéci wspotczynnikoéw
zmienndci, ktére @ dla 7 spéréd 10 zmiennych diagnostycznych wyzsze
anizeli wartasci ogélne tej miary. Ponadto, podgiajanalizie wartéci maksymalne
i minimalne stgjce przy wybranych zmiennych diagnostycznych, wigzine w
sktad skupienia pierwszego weszly kraje, w ktérydla wybranych cech
odnotowano wark@® najwyzsz badz najnizsz spardéd wystpujacych w calej
populacji. Taka sytuacja ma miejsce w odniesienu rhs¢pujgcych cech
diagnostycznych: wydatki gdowe na dziatalrig badawczo-rozwojowy studenci
w grupie wieku 15-24 lata, przegdbiorstwa zatrudniace specjalistéw ICT.
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Polska w zakresie potencjalu innowacyjnego ma pozizblizony do
nastpujacych krajéow:  Rumunia, Bulgaria, Grecja, Chorwacjg@towacja,
Portugalia, Republika Czeska, ¢@ty, Malta, Litwa, totwa, Cypr, Hiszpania,
Estonia.

Obecnie (dane z roku 2012) wydaje, sie jedynie Slowenia ma szans
dorown& do poziomu pastw bytej ,pictnastki”. Grupa 2 to grupa ztona w
przewaajacej mierze z krajow dawnej ,15”, ktére w znacy sposob odczuty
skutki kryzysu gospodarczego. (zob. tab. 5) Stowgest w tej grupie jedynym
reprezentantem ,nowych” krajow czionkowskich. Pondygc te gruge z grup
pierwsz nalery stwierdzé, iz jest ona bardziej jednorodna. Dleszaici sparod
badanych cech wspotczynniki zmiesob wewmntrzgrupowe § nizsze anieli
wspoétczynniki ogolne obliczone dla calej populaciV niniejszym klastrze
znalazly s¢ panstwa, dla ktorych zaobserwowano nagz wartcs¢, ze wszystkich
mozliwych w populacji, jedynie w odniesieniu do dwoéamiennych: ludné&
z wyksztatceniem wiszym oraz wydatki publiczne na edukacj

Tabela 5. Wybrane miary statystyczne dla poszcrgghlklastrow

Klaster Klaster
Ogoétem 1 2 3 Ogoétem 1 2 3
Wielkos¢ 28 15 7 6 Wielkét 28 15 7 6
Wydatki radkowe na dziatalni@ badawczo-rozwojow Wydatki publiczne na edukac{% PKB)

X 1,25 1,08 1,22 1,74 | X 5,49 5,06 5,49 6,60
Sk 0,47 0,52 0,14 0,1¢ Sk 1,3C 1,14 1,2¢ 1,2¢
Min 0,4 0,4 1,0¢ 1,54 Min 3,1F 3,5¢ 3,1t 5,0¢
Max 2,12 2,12 1,49 2,02 Max 8,8 7,92 6,57 8,4
Vs 37,5% 48,2% 11,7% 10,894 sV 23,7% 22,5% 22,7% 19,5%
Wskaznik zatrudnienia (grupa wieku 20-64 lata) Zgtosagratentéw do EUP

X 67,94 64,58 67,89 76,38| X 79,04 13,57 91,53 228,14
S« 6,42 5,19 4,47 1,85| xS 88,48 12,70 26,77 34,74
Min 55,3 55,3 61 74 Min 1,53 1,53 63,7 193,95
Max 79,4 72,1 74,2 79,4 Max 272,24 44,26 132,55 252
Vs 9,4% 8,0% 6,6% 2,4%| 111,9% 93,6% 29,2% 15,2%
Zatrudnienie w sektorze technologii i wiedzochtormy Kompetencje w zakresie obstugi komputera

X 3,95 3,32 4,70 463 x 27,79 24,73 29,29 33,67
S 1,30 1,16 1,32 0,87 | xS 7,79 7,44 5,77 7,74
Min 2,2 2,2 3,3 3,5 Min 8 8 23 21
Max 75 6,1 75 57 Max 42 35 40 42
Vs 33,0% 34,8% 28,1% 18,894 sV 28,0% 30,1% 19,7% 23,0%
Ludnaic z wyksztatceniem waszym (grupa wieku 30-34 lata] PrzedBorstwa zatrudniape specjalistow ICT

X 36,41 32,41 42,31 39,53| % 23,14 21,93 24,00 25,17,
S« 10,02 9,32 9,93 8,49| «S 7,17 7,71 8,17 4,54
Min 21,7 21,8 21,7 26,3 Min 5 5 14 20
Max 51,1 49,9 51,1 47,9 Max 36 36 33 31
Vs 27,5% 28,8% 23,5% 21,59 sV 31,0% 35,2% 34,0% 18,0%
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Tabela 5 cd.
Klaster Klaster
| Ogotem | 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ Ogé’rem‘ 1 ‘ 2 | 3
Studenci w grupie wieku 15-24 lata Wydatki przedgirstw na B&R (% PKB)
X 61,66 60,38 60,36 66,37 X 1,01 0,48 1,30 1,97
S« 8,63 9,10 8,95 6,34 «S 0,73 0,35 0,47 0,42
Min 41,3 41,3 48,5 55,5 Min 0,06 0,06 0,69 1,22
Max 74,8 74,8 72,4 72,7 Ma; 2,44 1,25 2,16 2,44
Vs 14,0% 15,1% 14,8% 9,69 sV 72,3% 72,6% 36,1% 21,5%

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie obliczgkonanych w ClustanGraphics
PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Wybrane wskaniki do oceny potencjalu innowacyjnego europejskich
gospodarek wykazaly, zi poziom zrgnicowania poszczegolnych krajéw
w wybranych obszarach — finansowanie, B+R i nawddykacja, rynek pracy,
patenty — jest bardzo éy WyrGznienie pastw, ktore znacznie odbiegapd
czotéwki pastw cztonkowskich pozwoli na efektywniejsze widaie polityki
unijnej poprzez tworzenia rozgdan adekwatnych do poziomu zaawansowania
innowacyjnego w kadym z analizowanych krajow. Wyinienie grup pastw
0 podobnym potencjale jest rowni&orzystne z punktu widzenia prowadzenia
analiz porbwnawczych i tworzenia oraz implementaaanspolnych rozwjzan
dla wybranych grup krajow.

Zaproponowany w analizie zestaw cech diagnostydznyawierat 15
zmiennych, z ktérego po wgmej weryfikacji merytorycznej i statystycznej
zostalo wyeliminowanych 5 zmiennych, ostateczniestaag 10 zmiennych
diagnostycznych stanowit podstawklasyfikacji pastw. W zalénosci od
algorytmu grupowania wyediony podziat pastw zawierat od 1 do 7 skupie

W wyniku przeprowadzonej analizy skupisprawdzono 54 rozwzania
stosujc 9 algorytméw grupowania oraz 3 kryteria wyboruyomalnej liczby klas.
Ostatecznie obliczony dla wszystkich 54 wariantddeks sylwetkowy wskazat na
podziat zbioru na 3 klastry.

Najkorzystniejsz do poszukiwania zwekdéw pomedzy obiektami,
odnanie zdefiniowanych w pracy zdol§m do generowania innowacji, wydagic
by¢ metoda petnego paizenia i metoda Warda dag podziat zestawu obiektow
na trzy skupienia. Skiad grup uzyskany tymi metodgest jednakowy, co
wskazuje na mdiwos¢ wykorzystania tych metod w badaniach podobneguo.typ

Polska na tle pozostatych krajow cztonkowskichy&tdohczyly do struktur
unijnych nie wczéniej niz w 2004 roku wypada nie najgorzej, niemniej jedjegk
przynaleno$¢ do najstabszej z wyghionych grup potwierdzazinaktady jakie
musz jeszcze zostaponiesione na rozwdj nauki, edukacji w tym sfeadawczo-
rozwojowy s3 znacace. Dodatkowo analiza skupiepokazata,ze Rumunia
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najbardziej odstaje od pozostatychgiav cztonkowskich UE i jednocgeie r@ni
sie najbardziej od Finlandii i Szwecji. Jednogzie Finlandia, Dania i Szwecja
wyrozniaja Sie istotnie na tle pestw UE-28. Przy czym to Dania i Finlandiado
siebie najbardziej podobne ze wadjl na wybrany zbiér danych.

Warto podkréli¢, iz w analizie skupig badacz przed zaproponowaniem
ostatecznego rozwZania powinien przetestowawiele r&nych maliwych
grupowa, poniewa zastosowanie #hych algorytméw grupowania oraz
odmiennych kryteriow wyboru optymalnej liczby Klasy prowadzi do rinych
rezultatow. Niemniej jednak w przypadku metody peim pojczenia zaréwno dla
| kryterium Mojeny jak i kryterium Wisharta otrzynamy te same wyniki.
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COMPARATIVE STUDIES ON THE INNOVATIVE POTENTIAL
OF THE EUROPEAN UNION MEMBER COUNTRIES
BASED ON THE CLUSTER ANALYSIS

Abstract: Under multidimensional data analysis researches tiae problem
of grouping methods selection. The aim of the papeto find the inner
homogenic groups created by 28 EU member couninieglation to the
selected characteristics describing the potentfaleconomies to create
innovations. The issue of clustering objects — toem was conducted with
the use of ClustanGraphics software. Ten variable® selected from the
Eurostat database in order to describe the poteotidthe EU member
countries to create innovations. These were tegtidg nine hierarchical
clustering methods. Théncrease in Sum of Squaresethod and the
Complete Linkagemethod seem to be the most appropriate for further
discussion regarding cross-group analysis. Theofeested methods do not
seem suitable for deep analysis between the grdiyis.is mainly due to the
tendency to form rather unclear clusters with thecsure of long chains.

Keywords: cluster analysis, agglomerative methods, Mojeitaréa, Wishart
criteria, innovative potential, EU member countries
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— ANALIZA Z WYKORZYSTANIEM
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Streszczenie:Gldwnym celem badabyta proba wykorzystania indeksow
produktywngci TFP (Total Factor Productivity) Hicksa-Moorsterdo
badania produktywrigi i efektywndci rolnictwa w skali regionalnej oraz
przyczyn ich zmian. Badania obejmugta 2010 — 2012. Obliczenia wykonano
w podziale na wojewddztwa. Dla #dego wojewoddztwa obliczono indeksy
produktywndgci TFP Hicksa-Moorstena. Dekompozycja obliczonych
indekséw na kilka alternatywnych miar efektywaiopozwolita réwnie na
okreslenie przyczyn zmian porizy poszczegdlnymi okresami bada

Stowa kluczowe: produktywnd¢, efektywndé, rolnictwo, TFP, DEA,
indeksy Hicksa-Moorsteena.

WSTEP

Do badanigroduktywndci catkowitej (TFP) w sytuacji wielowymiarowych
naktadéw i efektow najpowszechniej wykorzystywagensleksy produktywn<i
Malmquista. Jest wiele baflaktére dotyczyty grup przeddiiorstw i catych
sektoréw w tym rolnictwa w Polsce wykorzysjeych € technolog np. [Breummer
i in. 2002], [Latruffe i in. 2004], [Zawaliska 20p4Balcombe i in. 2005], [Rusielik
2009] jak i bada poréwnawczych ponadzy ré&nymi krajami.Fare [Fare i in. 1992]
przedstawit technik dekompozycji indekséw TFP na komponenty zmian
efektywndaci i technologii a nagpnie koncepg te rozwingt w publikacji [Fare i in.
1994], gdzie wykazat jak zmiany efektywdod mozna dekomponowana zmiany
czystej efektywngéci technicznej i zmiany efektywso skali. Przedstawiona w tej
publikacji posta indeksu Malmquista statagsjednym z najbardziej popularnych
narzdzi pomiaru w badaniu zmian produktywod Jednak w zwjzku z tym,ze
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metoda zaktada pragie statych efektéw skali (CRS) wywoluje dyskusp temat
mozliwych bledow i niewiarygodnych wynikéw. O’'Donell [2010, 204,22012b]

I [Hoang 2011] a w Polsce [Rusielik 2014] w badahigroduktywnéci rolnictwa
wskazywali na wiksz przydatné¢ indekséw TFP Hicksa-Moorsteena do pomiaru
produktywndci rolnictwa, co mgdzy innymi wynikato z dopuszczenia zaéh
zmiennych efektow skali (VRS) i lepszego dopasoaamiodelu do stabszych
technologicznie obiektow.W prezentowanych badaniach obliczono indeksy
produktywndci catkowitej (TFP) dziataln&i rolniczej w Polsce za lata 2010-2012
a nasgpnie przeprowadzono dekompozycptrzymanych indekséw na kilka
wybranych miar efektywniei. Wyniki przedstawiono w ukfadzie wojewddztw
a take regionéw rolniczych FADN. Ze wzglu na ograniczenia redakcyjne
w artykule przedstawiono tylko wybrane wyniki bada

MATERIAL | METODY

Celem bada bylo zbadanie mdiwosci wykorzystania indeksow
produktywndci Hicksa-Moorstena do pomiaru efektywsnorolnictwa w Polsce. Ze
wzgledu na wymogi redakcyjne w opracowaniu wykorzystdpio wybrane
syntetyczne wyniki bada Dane wykorzystane w badaniach pochorpublikaciji
statystycznych tj.: Roczniki statystyczne wojew@dzt Roczniki statystyczne
rolnictwa i obszaréw wiejskich.

Majac technologj oparty na pojedynczym naktadzie i pojedynczym efekcie
produktywndé¢ catkowits (TFP total factor productivity) obiektu zazwyczaj
definiujemy jako stosunek efektu do naktadu. W agjuwielowymiarowej TFP
mozna z kolei zdefiniow&d jako stosunek zagregowanych efektow do
zagregowanych naktadéw. Kiedy nig gnane relacje cenowe obliczenia s
problematyczne. O’'Donnell [O’'Donnell 2008] zdefinial, w jaki sposdb mina ten
problem rozwazat bez znajomgci relacji cenowych wykorzystag indeksy
produktywndci oparte na relacjach pogdizy badanymi obiektami.

Niech Q =Q(q,) | X, =X(x) oznacza zagregowane efekty i naktady

skojarzone z wektoramig, i x to TFP dla obiektu t prezentuje réwnanie

TFR =Q,/ X, . Zmiany TFP pomidzy dajcym odniesienie obiektem O a obiektem
t mazna z kolei przedstawiza pomog indeksu (1) [O’'Donnel 2008]:

TFR, =TFR/TFR, =Q, /X, (1)

gdzie Q, =Q/Q, i X, =X,/X,sa indeksami mierzcymi zmiany
zagregowanych efektow i naktadow.

Zatozenia te mana wykorzysta do obliczé indekséw zmian TFP pogdzy
dwoma punktami w czasie. W zah®sci od przyptej postaci funkcji indeksy te
mo@a przyjmowa rézna posta&. Do najczsciej wykorzystywanych indekséw nate
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indeksy Laspeyresa, Paaschego i Fishera jednak gajmane znajomgi
wektorow cen efektéw i naktadow jako wag poszczegdh czynnikédw. Mana ten
problem rozwazat przez wykorzystanie giych zagregowanych funkcji odlegé,
kalkulowanych na bazie desinych nakladéw i efektéw. Przykladami
wykorzystania takich zagregowanych funkcji do komymji indekséw TFP $
indeksy Malmquista, Hicksa-Moorsteena i Fare-Pritapktore mana obliczyg
wykorzystupc programowanie liniowe (LP) i zatenia metody Data Envelopment
Analysis (DEA) [O’'Donnel 2011].

Jereli przyjmiemy, ze X, = (Xjr--- %) | G = (Qs---0y) t0 wektory
naktadow i efektow to TFP obiekiw okresiet to:
TFR, = @
Xit
gdzie Q, =Q(q,) to zagregowany efektX, = X(X,)to zagregowany
naktad natomiast Q(.) i X(.)sa niemalejcymi, nieujemnymi, liniowo

jednorodnymi funkcjami. Z kolei indeks produktywéieg ktory mierzy TFP obiektu
I w okresiet w relacji do TFP obiekth w okresies mazna przedstawiréwnaniem:

TFP, _ Qu/ Xy _ Quit 3)
TFRy  Qu/ Xy  Xigit

gdzie Q. =Q,/Q,to indeks wielkéci efektow a X, ; = X / X to

indeks wielkdci naktadow. W tym kontelcie, wymiarem zmian TFPebzie iloraz

zmian efektow do zmian naktadow. Indeksy w pos(ariO’Donell [2008, 2010,
2011] okrdlit jako w petni multiplikatywne ultiplicatively-complete). Wszystkie

tego typu indeksy mma dekomponowana miag zmian technologii i kilka miar
zmian efektywnéci.

Przyjmupc, ze Q,,X, to wektory efektow i naktadowt,oznacza okres

TFRi =

odniesienia w czasie, natomiaB(.),D, (.) to odpowiednio funkcje odlegioi
efektow i nakladéw, oraz ze  Q(q) =[Dg(X..0,S) Do (X, q )]"?

i X(X) =[D, (X,0,9)D, (X,q,,1)]"? to indeks Hicksa-Moorstena przedstawia
rownanie (4) [Diewert 1992]

/
—_— :[ Do (X 9) D) (%,6hs: ) Do (%,,G,) D, (xhs,qn,t)J”_ @
it DO(XhS,th,S) DI (Xit1qhs’s) DO(X]-t,th,t) I:)| (Xit'qit’t)

! Diewert, W. E. (1992) Fisher Ideal Output, Inpahd Productivity Indexes Revisited.
Journal of Productivity Analysis, 3, s. 211-248.
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Tak zdefiniowany indeks byt zaproponowany przezwgiga [1992] jako
iloraz indeks6w Malmquista zorientowanych na efektgtktady. Funkcje odlegioi
efektow i naktaddéw zostaty estymowane przy wykotagas metody DEA przez
rozwigzanie odpowiednich zaflgprogramowania liniowego. Indeksy, ktére mog
by¢ rozwijane z postaci (4) moa dekomponowana miag zmian technologii
I kilka miar zmian efektywn<i. Przyktadowo pomiar catkowite] efektywsoo
produkcji danej firmy mge by wyrazony jako stosunek obserwowanej TFP do
maksymalnej TFP niiwej do osagniecia przy uyciu dos¢pnych technologii.
Efektywnai¢ takg mazemy oznacz§ jako efektywné¢ TFPE. Matematycznie dla
obiektui w okresiet mozna to zapisaw postack

TFPE = TFPit = Qitlxit <
YOTFRT QU X

gdzie TFP: oznacza maksymainTFP maliwa do uzyskania w okresie

1, ()

Z kolei Qt* [ X: reprezentyj kombinacg zagregowanych efektow i naktadow

maksymalizujcych TFP.

Przyjmupc te zatgenia mana zdefiniowa kilka miar efektywnéci
stanowscych komponenty TFPE. Dla dekompozycji zmian TFRexdowanej na
naktady przedstawigjréwnania (6), (7) i (8).

Efektywnas¢ techniczna (ITE):
Qt/xit — xit —

ITE, ==t" "t ="t =p (x,0,,1)" <1. 6
E\t Qt/xit )(it I()Qt q|t ) ( )
Efektywnas¢ skali (ISE):
£, =2 Xe o @)
Qit / Xit

Efektywnas¢ typu mix (IME):

g, = /%2 X g ®
Qit / Xit Xit

gdzie )Tit to minimalny zagregowany naktad, jaki jest ey do
osiggniecia, dla wytworzenia: przy wykorzystaniu zwielokrotnionego skalarrie
natomiastX,, to minimalny maliwy zagregowany naktad przyzyciu dowolnego

2 C.J. ODonnell. (2010) Measuring and decomposimgicaltural productivity and
profitability change. The Australian Journal of Agtural and Resource Economics, 54,
s. 533.
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wektora naktadow do Wytworzenm,.é,ti )Zit to zagregowane efekty i naklady

uzyskane przy maksymalnym TFP z ograniczenigmyektory efektow i naktadow
(g, Xt) sa odpowiednio zwielokrotnione skalarnie. Przedstaeiamiary
efektywndaci s3 wybranymi do celéw publikaciji komponentami efekhaéci. Petna
dekompozycja obejmuje kilka dodatkowych indeksOod@r&tm.in. mana znale¢
w publikacji [O’'Donell 2008].

Zaleznosci pomiedzy  poszczegblnymi  prezentowanymi  miarami
produktywndci i efektywndci mazna przedstawi obrazujc wielowymiarove
produkcg na zagregowanym obszarze efektow i naktadéw wdppskazany na
rysunku 1.

Rysunek 1. Miary efektywrigi dla modelu zorientowanego na naktady

Zagregowansg
efekty
Qt y D ISE
Q % 7 IME
A

Qit ta
0 v o

Xl Xit X, Zagregowane

nakfady

Zrodio: opracowano na podstawie [O’Donnell 2011]s. 6

Na rysunku 1 krzywa przechaga przez punkty B i D reprezentuje grgnic
mozliwosci produkcyjnych dla obiektu opengiego w punkcie A. Stanowi ona
granic; technicznie maiwych kombinacji zagregowanych efektéw i naktaddia
tego obiektu. Jeeli ograniczenia zostanztagodzone tj. mdiwosci produkcyjne
rozszerzymy do maksymalnie atigvych w danym okresie to nitiwe kombinacije
zagregowanych efektéw i naktadowedy reprezentowane przez krzyw
przechodzca przez punkty U i E. Pozwala to na zobrazowaniegstawianych

miar efektywndci. Przyktadowo | TE, mierzy proporcjonalny wzrost TFP, czego

odzwierciedleniem jest przesgaie obiektu z punktu A do punktu B, ktéry jest dla
niego granig mazliwosci produkcyjnych. Ograniczenie restrykcji i otwardiej
granicy daje madiwos¢ przesunjcia punktu A do punktu U, czego miazmian
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produktywndci TFP jest wskanik IME, . Efektywndc¢ skali | SE, reprezentowana

jest przez proporejnachylenia prostych 0B/0OD.

Wzorujgc si na publikacji [Coelli, Rao 2003], do modelu wykgsrano
nastpujacy zestaw zmiennych odzwierciedl@ych technologi produkciji
w rolnictwie: efekt -Y1 — wart@¢ skupu produktow rolnych (min zt); naktadyxt
— powierzchnia gytkdw rolnych (tys. ha)X2 — wartd¢ bruttosrodkow trwatych w
rolnictwie (mln z}),X3 — pracujcy w rolnictwie (tys.),X4 — pogtowie bydta (tys.
szt.),X5 - pogtowie trzody (tys. szt.X6 — nawaenie NPK (tys. t)X7 - nawaenie
CaO (tys. t). W stosunku do oryginatu zmodyfikowaame wejciowe w ten sposob
ze warta¢ produkcji rglinnej i zwierzcej reprezentowana jest przez wéétskupu
produktéw rolnych, natomiast #6 ciagnikbw zasipiono wartdcig srodkow
trwatych w rolnictwie.

Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych za lata 22012

Wyszczegolnienie Srednial Min | Max Odst.
Wartas¢ skupu produktéw rolnych (min z) Y1 | 2381,2| 739,5| 8640,9 2163,4
Pow. UR (tys. ha) X1 | 8635 424,6] 2033,0 44838
Wartdi¢ bruttosrodkéw trwatych x2 | 71399 2873,6/ 17603,6 4064,8
w rolnictwie i fowiectwie (min z})
Pracujcy w rolnictwie (tys.) X3 115,9] 32,6/ 305,8 92,0
Pogtowie bydta (tys. szt.) X4 249.6| 67,4| 1042,00 309,5
Pogtowie trzody (tys. szt.) X5 557,3| 164,8| 4277,4 974,0
NPK (tys. t) X6 99,0/ 39,7] 2885 659
CaO (tys. 1) X7 254 36| 859 222

Zrédto: badania wtasne

Taki dobo6r zmiennych me budzé pewne obawy, co do zbytniego
obcigzenia wynikéw niewykorzystanym mgkiem trwatym, ale zostanie to
zweryfikowane w trakcie kolejnych batla Podstawowe statystyki opisowe
zmiennych dla badanego okresu zamieszczono w TdbeNatomiast udziat
poszczegélnych  wojewodztw w  wiedl@ wykorzystanych  zmiennych
zamieszczono w Tabeli 2.

Tabela 2.Sredni udziat wojewodztw w wielkei poszczegdinych zmiennych w latach

2010-2012
Y1 X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7
Dolnaoslgskie 54 6,3| 56| 36 1,8/ 20 7,70 10,9
Kujawsko-pomorskie 8,4 6,9 69 454 80| 119 9,2 99
Lubelskie 76| 93| 86| 13,1 6,6 59| 8,7, 8,0
Lubuskie 23 31 23 14| 12| 12| 2,7, 31
t 6dzkie 6,8/ 65 75/ 76| 80 85 68 47
Matopolskie 2,1 4,2 51| 11,6 3,3 2,1 2,3 1,2
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Y1l X1 X2 X3 X4 x5 X6 X7

Mazowieckie 15,3| 13,3 13,5/ 12,8 18,1 9,2 11,0 7,5
Opolskie 4,0 3,4 3,7 2,1 2,1 4,2 55 8,6
Podkarpackie 15 4,3 46 11,0 19 1,7 2,1 1,4
Podlaskie 7,2 7,0 6,4 53| 15,9 3,4 5,7 2,7
Pomorskie 5,2 5,0 3,9 2,7 3,4 6,0 54 6,7
S|qskie 2,5 2,8 4,0 4,3 2,1 2,3 2,6 2,6
Swigtokrzyskie 2,1 34 3,8 6,4 3,0 2,3 2,5 0,7
Warminsko-mazurskie 7,0/ 69| 56| 28| 81 45| 61 7.2
Wielkopolskie 17,9 11,7 13,8 8,9| 14,8/ 32,00 15,4, 15,7
Zachodniopomorskie| 4,7| 59| 4,7/ 19| 17 27| 62| 93

Razem 100,0 100,0{ 100,0/ 100,0{ 100,0{ 100,0| 100,0| 100,0

Zrédio: badania wiasne
WYNIKI BADA N

Dla wszystkich wojewddztw obliczono indeksy TFP dgi@ z réwnaniem
(4). Nastpnie przeprowadzono dekompozyaptrzymanych indekséw na kilka
wybranych miar efektywriwi (5), (6), (7) i (8). Wyniki obliczeé wskanikow
efektywnaci dla modeli zorientowanych na naklady z wykorapéém
zagregowanych funkcji Hicksa-Moorsteena przedstae/i® w tabelach 3. i 4.

Sredni poziom efektywriwi TFPE w analizowanych latach wahak si
w granicach od 0,556 do 0,642. Napsyy sredni poziom tego wskaika wystpit
w roku 2010 a najaszy w 2011. Ména zauway¢ znaczne zrnicowanie
pomiedzy poszczegolinymi wojewddztwami. Zdecydowanie izajgy poziom TFPE
wystgpit w wojewoddztwie wielkopolskim i znacznie odbiégad pozostatych
wojewddztw.  Niski poziom tego wskaika odnotowano rownie
w wojewoddztwach: podkarpackim, mazowieckimslaskim. Analizupc uktad
zmiennych w tych wojewddztwach oma zauway¢, ze w przypadku wojewodztw
wielkopolskiego i mazowieckiego udziat ich w stukte poszczegoélnych
zmiennych byt najwikszy. Z kolei w przypadku wojewddztwélaskiego
I podkarpackiego udziat ten byt najmniejszy. Naragymi wskanikami TFPE
wykazaly s¢ w analizowanych latach wojewddztwa dadlhgkie,
zachodniopomorskie, pomorskie, kujawsko-pomorskieyarminsko-mazurskie.
Wojewddztwa te charakteryzugic proporcjonalnie wysokim udzialem produkcji
zwierzcej i niskim udziatem nawenia w stosunku do wasc skupu produktéw
rolnych. Analiza poszczegolnych regionow rolniczyelgkazuje, ze najwyszy
sredni wskanik TFPE wys¢puje w badanych latach w regionie Pomorze i Mazury.
Sredni poziom efektywrii w poszczegolnych latach waha¢ sitaj w granicach
od 0,702 do 0,825. Wysoki poziom tego wakiia wykazuj rowniez wojewodztwa
regionu Wielkopolska Slask, ale z uwagi na bardzo niski poziom wskka
w wojewodztwie Wielkopolskimsrednia jest tutaj zambna. Najniszy sredni
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wskaznik TFPE wystpuje w regionie Matopolska i Pogorz&redni poziom
efektywnaci w poszczegdélinych latach wahat sutaj w granicach od 0,702 do
0,825.

Analiza wskanika efektywnéci technicznej ITE wykazujeze wigkszai¢
wojewddztw jest efektywna technicznie. Napry poziom efektywnii ITE
wynosit w analizowanych latach 0,893. Do wojewodziweefektywnych
technicznie mgna zaliczy wojewodztwa t0dzkie, lubelskie i kujawsko-pomoeski
Moze to sugerowg ze w wojewodztwach tych poziom skupu jest pepi
oczekiwanych madiwosci, ale oczywdcie przy danym zestawie zmiennych. Ma
tez zauway¢, ze wszystkie wojewddztwa o najszym poziomie wskanika TFPE
sa efektywne technicznie.

Tabela 3. Efektywnid TFPE i efektywné¢ techniczna ITE rolnictwa w Polsce w latach
2010-2012 obliczona z wykorzystaniem indeksu Hielkkmrsteena

TFPE ITE
Rok Rok
Wyszczegdlnienie 2010 | 2011 2012 2010| 2011 | 2012
Pomorze i Mazury
Lubuskie 0,691] 0,60Y¥0,533|1,000|1,000 | 1,00(
Pomorskie 0,859 0,775,813 1,000]1,000 | 1,004
Warminsko-mazurskie 0,869 0,749,880| 1,000 1,000 | 1,00d
Zachodniopomorskie 0,901 0,698,803|1,000| 1,000 | 1,004
Wielkopolska iSlask
Dolnaslaskie 0,915/ 0,6940,885|1,000{1,000 | 1,004
Kujawsko-pomorskie 0,851 0,748®,761|0,956| 0,928 | 1,000
Opolskie 0,649| 0,7380,787|1,000/1,000 | 1,00(
Wielkopolskie 0,251| 0,17%0,197| 1,000 1,000 | 1,00(
Mazowsze i Podlasie
Lubelskie 0,737| 0,53y0,755|0,981| 0,933 | 0,92(
t 6dzkie 0,725| 0,7020,668|0,893|0,904 | 0,957
Mazowieckie 0,562 0,4060,663| 1,000| 1,000 | 1,00d
Podlaskie 0,829 0,59m,827|1,000]1,000 | 1,004
Matopolska i Pogorze
Matopolskie 0,618| 0,4960,528| 1,000/ 0,959 | 1,00(
Podkarpackie 0,445 0,35D,366|1,000| 1,000 | 1,00d
Slaskie 0,318| 0,5710,590( 1,000{1,000 | 1,004
Swietokrzyskie 0,649| 0,5640,624|1,000|1,000 | 1,00(
Min 0,251 | 0,175/0,197/0,893| 0,904 | 0,92(
Max 0,915 | 0,775 0,885| 1,000{ 1,000 | 1,004
Srednia 0,642 | 0,556 0,631|0,989/0,982 | 0,992

Zrédio: obliczenia wtasne
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Srednia efektywng& skali (ISE) w analizowanych latach ksztaitowatars
poziomie 0,953 do 0,961. Najsza efektywn& skali wystpita w wojewddztwie
podkarpackim i ksztattowatagsna poziomie 0,692 do 0,890. Analizadane w tym
wojewodztwie mana zauwayc¢, ze o ile udziat tego wojewodztwa w wastoskupu
produktow rolnych ksztattujeesha poziomie 1,5% natomiast w wykorzystywanych
naktadach i zasobach jest nieproporcjonalnieydibo wojewodztw o niskim
poziomie tego wskaika mana zalicz¢ jeszcze wojewéddztwa matopolskie
i Slaskie a take todzkie. Najwyszasrednia efektywn&t skali w analizowanych
latach wystpowata w rejonie Pomorze i Mazury natomiast najijsaee w rejonie
Matopolska i Pogorze.

Tabela 4. Efektywnig skali ISE i efektywné&t typu mix (ITE) rolnictwa w Polsce w latach
2010-2012 obliczona z wykorzystaniem indeksu Hielkkmrsteena

ISE IME
Rok Rok
2010 | 2011 20122010 2011 | 2012
Pomorze i Mazury
Lubuskie 1,000{ 1,0000,958| 1,000 1,000 | 1,000
Pomorskie 1,000 1,0001,000|0,927|1,000 | 0,967
Warmiasko-mazurskie 1,000 1,000,000 1,000{1,000 | 1,00d
Zachodniopomorskie 1,000 1,00@,000|0,960( 0,904 | 1,000
Wielkopolska iSlask
Dolncslaskie 1,000| 1,0001,000|0,995| 1,000 | 1,000
Kujawsko-pomorskie 0,990 0,994,995|0,988( 0,961 | 0,945
Opolskie 1,000/ 1,0001,000] 1,000 1,000 | 0,999
Wielkopolskie 1,000, 1,0001,000] 1,000 1,000 | 1,004
Mazowsze i Podlasie
Lubelskie 0,953| 0,9691,000(0,972| 0,916 | 0,958
t 6dzkie 0,955| 0,9430,943| 0,932/ 0,968 | 0,944
Mazowieckie 1,000 1,0001,000(1,000{ 1,000 | 1,00d
Podlaskie 1,000 1,0001,000( 1,000/ 0,951 | 1,000
Matopolska i Pogorze
Matopolskie 0,914| 0,7590,745| 0,859| 0,922 | 0,995
Podkarpackie 0,730 0,69®,890|0,941| 1,000 | 1,000
Slaskie 0,874| 0,9610,887|0,840| 1,000 | 1,00(
Swigtokrzyskie 1,000, 1,0001,000|0,968| 1,000 | 0,984
Min 0,730 | 0,692/ 0,745| 0,840/ 0,904 | 0,945
Max 1,000 | 1,000 1,000 1,000| 1,000 | 1,000
Srednia 0,961 | 0,953 0,961/ 0,960| 0,976 | 0,987

Zrédio: obliczenia wtasne
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Kolejnym analizowanym wskaikiem jest efektywn& typu mix (IME).
Najwyzszy stopié nieefektywndci tego typu wysipuje w wojewddztwach
matopolskim, lubelskim, todzkim i kujawsko-pomonskiW wojewodztwach tych
istnieja. najwicksze maliwosci poprawy efektywnéci poprzez alokagj
wykorzystywanych zasobow i nakladéw. Napsya srednia efektywn&t mix
w analizowanych latach wygiuje w regionie Wielkopolska $lask natomiast
najnizsza w regionie Matopolska i Pogérze.

PODSUMOWANIA | WNIOSKI

W prezentowanych badaniach pgdj prole wykorzystania indekséw TFP
Hicksa-Moorsteena do badania produktyéaeio efektywndgci rolnictwa w Polsce.
Obliczono indeksy produktywsoi a nastpnie zdekomponowano je na kilka miar
efektywndci. Otrzymane wyniki poréwnano w uktadzie wojewaditw podziale
na 4 regiony rolnicze FADN.

Wykazano dae zr&nicowanie w poziomie efektywdoi TFPE pomidzy
poszczegdllnymi wojewodztwami i regionami. Nafdy poziom efektywrkei
TFPE wysspit w wojewddztwach wielkopolskim, podkarpackim, zosvieckim
i slaskim. Na tym poziomie szczego6tovwm bada nie stwierdzono jednoznacznie
przyczyn nieefektywnixi. Najwyzszy sredni wskanik TFPE wysgpuje
w badanych latach w regionie Pomorze i Mazury na@stmnajniszy sredni w
regionie Matopolska i Pogorze. Analiza przyczynzaibowania tego wskaika
pomiedzy poszczegdlnymi wojewodztwami wymaga petnej deazyciji.

Stwierdzono mate zemicowanie wskanika efektywndci technicznej ITE.
Zdecydowan wigkszai¢ wojewddztw mana uzné za efektywne technicznie.
Mozna zauway¢, ze wszystkie wojewddztwa o naszym poziomie wskanika
TFPE g efektywne technicznie.

Najwyzsza srednia efektywn& skali (ISE) w analizowanych latach
wystepowata w rejonie Pomorze i Mazury natomiast najfjszee w rejonie
Matopolska i Pogérze. Najisza efektywn&t skali wystpita w wojewoddztwie
podkarpackim. Do wojewddztw o niskim poziomie tegekaznika mazna zaliczy
jeszcze wojewddztwa matopolskiglaskie a take tédzkie. Mana zauway¢, ze
wojewddztwa podkarpackiesiaskie, ktore miaty jedne z najisizych wskanikdw
efektywnagci TFPE maj réwniez nieefektywn skak natomiast s efektywne
technicznie. W tym przypadku trudno jest rowniejrjeznacznie stwierdzjakie
przyczyny nieefektywniei. Konieczne g bardziej pogibione badania.

Najwicksze maliwosci poprawy efektywn&ci poprzez alokaej
wykorzystywanych zasobdéw i nakladow wystija w wojewddztwach matopolskim,
lubelskim, t6dzkim i kujawsko-pomorskim. Najiszasrednia efektywn& mix
w analizowanych latach wygiuje w regionie Wielkopolska $lask natomiast
najnizsza w regionie Matopolska i Pogérze.

Badania wykazatyze na tym poziomie szczegoétosed bada wykorzystanie
otrzymanych wskaikdéw jest ograniczone. Mma stwierdzt zréznicowanie
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pomiedzy wojewddztwami w poziomie poszczegolnych wsilgdow natomiast
znalezienie przyczyn wymaga pelgienia bada i analiz.
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THE EFFICIENCY AND PRODUCTIVITY
IN POLISH AGRICULTURE
- ANALYSIS OF USING HICKS-MOORSTEEN TFP INDEX

Abstract: The main purpose of the research discussed imp#ger is used to
calculate productivity and efficiency in agricukumwith Hicks-Moorsteen
Total Factor Productivity (TFP) indexes. Produdtiwnd efficiency have been
identified at the regional level, indicating theasens for the changes. The
calculation period covers 3 years (2010-2012). sfigloorsteen (TFP)
indexes was calculated for each Polish province. TP index decomposition
analysis into measure of efficiency change allowed identification
determinants between periods of calculation.

Keywords: productivity, efficiency, agriculture, TFP, DENjcks-Moorsteen
index.
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WYKORZYSTANIE MIAR POZYCYJNYCH
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Streszczenie: Zréznicowanie poziomu rozwoju spotecznego w Polsce na
poziomie lokalnym jest znacznie ékisze ni pomkdzy wojewddztwami.
Wiasciwy pomiar wymaga wykorzystania odpowiednich miledw. Jednym

Z nich jest Wskanik Rozwoju Spoteczneg@HDI), a na poziomie lokalnym
Lokalny Wskanik Rozwoju Spoteczneg@l HDI). Celem pracy jest ocena
stopnia rozwoju spotecznego na poziomie lokalnynykivzystano miay
opary na wskanikach dotyczcych: zdrowia, edukacji i zamnosci oraz
wskaznikach naktadow na: zdrowie, eduk@aapraz wydatki na poziomie
lokalnym. Budow miary syntetycznej oparto na medianie Webera.

Stowa kluczowe: poziom rozwoju spotecznego, zmienna syntetyczna,
mediana Webera

WPROWADZENIE

Dzi¢ki dziataniom Ministerstwa Rozwoju RegionalnegodRal zostata obja
nowatorskim badaniem dotygzym mierzenia rozwoju spotecznego kraju na
poziomie lokalnym. Projekt na zlecenie MRR zostadlizowany przez ekspertow
Programu Narodéw Zjednoczonych ds. Rozwoju (UND#atdjacego przy ONZ.

Nowatorskd¢ projektu polega przede wszystkim na tym badanie zostato
oparte na Lokalnym Wskaiku Rozwoju Spoteczneg@ HDI — Local Human
Development Ind@x ktéry zostat opracowany w celu mierzenia lokgme
i regionalnego poziomu rozwoju spotecznego. Opmgaon na istnigicym juz
wskazniku Human Development Indd€kiDI), stuzacym do badania tego zjawiska
na poziomie krajowym. Dla jak najlepszego uwedglienia wielowymiarowego
charakteru rozwoju, metodologia opracowanego wska obejmowata trzy
komponenty: zdrowie, edukgopraz zamanosc.
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Dokonupc przeghdu badé poziomu rozwoju spotecznego mma zauway¢,
ze dotycz one gtdwnie krajéw oraz wkszych miastach. Natomiast zmicowanie
poziomu rozwoju spotecznego w Polsce na pozionkiglitym jest znacznie wksze
niz pomidzy wojewddztwami i wymaga systematycznej ocenyiekdztemu
mozliwe jest lepsze powkanie celow strategii rozwoju wojewddztw oraz &gt
lokalnych z celami krajowymi, przy zachowaniu odpedwiej hierarchii. W pracy
podjcto proly wypetnienia luki w badaniach poziomu rozwoju spafeego na
poziomie lokalnym, propongg wykorzystanie metod WAP w analizie badanego
Zjawiska.

Celem pracy jest ocena stopnia rozwoju spoteczmagpoziomie lokalnym
poprzez wskazanie elementéw doymzh aspektow zdrowia, edukacji
i zamanosci, ktore miaty decydugy wplyw na osigniecie okrélonego poziomu
rozwoju. Do realizacji celu wybrano metotiniowego poradkowania obiektow
opars na miarach pozycyjnych, w szczegd@loiona medianie Webera. Badanie
przeprowadzono w powiatach Polski, twgrziniowe poradkowania obiektow
w grupie powiatéw ziemskich i grodzkich.

POMIAR POZIOMU ROZWOJU SPOLECZNEGO
Z WYKORZYSTANIEM WSKAZNIKA ROZWOJU SPOLECZNEGO

Od wielu lat toczy si naswiecie debata dotygza zagadnie obejmugcych
rozwdj spoteczny oraz takie kategorie, jak: nierdsen spoteczne, zréwnoviany
rozwdj, dobrobyt, dobrostan oraz pomiar poziomwwajm w sposéb inny aitylko
przez wymiar ekonomiczny. Rozwoj spoteczny powisitozatem analizowana
podstawie szerokiego zbioru czynnikéw, opisyh r@ne sfery dziatalngi zycia
cztowieka: ekonomiczne, spoteczne, demograficzne i przycmhni

Przez diugi czas za najwaejszy wskanik rozwoju spotecznego uvany
byt produkt krajowy brutto (PKB). Jednak corazsdej podwaane jest stosowanie
wartasici PKB jako gtéwnego wskaika rozwoju spotecznedo Prace nad
modyfikacp PKB w celu dostosowania go do pomiaru rozwoju sgmhego
polegaty mé¢dzy innymi na eliminacji tych jego elementow, ktdrie przyczyniaj
sie bezpdrednio lub pérednio, do zaspokojenia szeroko pojmowanych potrzeb
konsumpcyjnych (na przyktad naklady na zbrojeniaydatki gospodarstw
domowych na dojazdy do pracy itd.), przy jednocgesmviaczeniu do obliczg
szeregu dodatkowych elementéw aagch istotny wptyw na poziom i jaké zycia
(na przyktad wart& czasu wolnego, wardé dobr i ustug nierejestrowanych przez
rynek). W latach 90-tych XX wieku zainteresowarltermatyws lub uzupetnieniem
PKB stopniowo wzrastato czego rezultatem byto opnamie Wskanika Rozwoju
Spotecznego (HDI).

1 Wiecej informacji mana znalé¢ w pracy [Berbeka 2006].
2 Takie podecie jest reprezentowane m.in. przez kom&iglitza i Fitoussiego [Szukieldj
Bienkunska, Walczak 2011].



Wykorzystanie miar pozycyjnych ... 151

Podstawowym zal@niem, léacym u podstaw metodologii badawczej
Wskaznika Rozwoju Spotecznego (HDI) jest rozumienie rognspotecznego jako
zjawiska niezwykle zlzonego, ktérego nie dagsoddéa tylko za pomog rankingu
dochodow. Uwzgidnia on te czynniki, ktére majvptyw na jakd¢ zycia i poczucie
szcz$cia, a ktorych nie dasiwv prosty sposéb przeliczyna kategorie materialne.

Oryginalna metodologia HBI(stosowana w tworzeniu wskika HDI na
poziomie krajow) sugerujee pomiar rozwoju spotecznego powinien koncentowa
sie na trzech istotnych elementach ludzkiegoia: dlugaci zycia (zdrowie), wiedzy
(edukacja) oraz takiego standardu, ktory pozwalgaskezycie (reprezentowanego
przez poziom dochodu - zatmmsci). Miernik ten zdefiniowano jakdredng
geometrycza trzech wskanikdéw: dlugowiecznéci (reprezentowanej przez
przecktne dalsze trwanigycia w momencie narodzin), wyksztalcenia (opisanego
przez wskanik umiegtnosci pisania i czytania ze zrozumieniensrad dorostych
(bez wzgédu na pté) oraz ogoiny wskanik skolaryzacji brutto) i standardiycia
(zycia mierzonego wiell&eia PKB per capita w dolarach ameryisikich USD).

LHDI przyjmuje podobn formuk i wykorzystuje nagpujace dané
e zdrowie: oczekiwana dalsza dhégotrwania zycia noworodka, zagregowany

wspotczynnik zgondéw na nowotwory i choroby serca,

» edukacja: odsetek dzieci w edukacji przedszkolmeedziat wiekowy 3-4 lata),
srednia z wynikbw egzaminu gimnazjalnego (tylko digéci matematyczno-
przyrodniczej),

* zama@naos¢: sredni poziom zammosci mieszkacow.

Podstawow jednostlg analizy rozwoju lokalnego, ze wzglu na bliské¢
ustug publicznych zdrowotnych, rynku pracy orazlediji na poziomiesrednim
i wyzszym, jest powiat.

Konstrukcja Lokalnego Wskaika Rozwoju Spotecznego na poziomie
powiatu jest nagpujaca:

LHDI; = }/HI; - EI, - WI, i=1,2,..,n, (1)
gdzie:

LHDI; — wartaé¢ wskaznika rozwoju spotecznego didego powiatu,
HI; — wskanik zdrowia wi-tym powiecie,

Eli — wska&nik edukacji wi-tym powiecie,

WI; — wskanik zamanaosci w i-tym powiecie,

n — liczba powiatow.

3 Wigcej informaciji mana znale¢ na stronie hdr.undp.org/en.

4 Szczegbtowe informacje na temat HDI i LHDI oraosobéw liczenia wskaika i jego
skladowych znajdyj sie w Krajowym Raporcie o Rozwoju Spotecznym dpstym na
www.mir.gov.pl. W Raporcie zawarteg sakze koncepcje rozwoju spolecznego ze
szczegOblnym uwzgtinieniem podédgia reprezentowanego przez A. Sena.
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Wskaznik zdrowia jest sredng geometryczp dwoch  wskanikéw
czgstkowych: wskanika przecitnego trwaniazycia (LEI) i zagregowanego
wspotczynnika zgondw na nowotwory i choroby se@BRI):

HI; = /LEI; - CDRI, i=12..,n, )

Wskaznik edukacji sktada gize sredniej geometrycznej dwoch wskekow
czgstkowych: wskanika edukacji przedszkolnej (PEI) i wgkaéka wynikow
egzaminu gimnazjalnego (PLSSEI):

El; = \/PEI; - PLSSE], i=12..,n 3)

Wskanik zamanosci to suma dochodu podatnikbw ogotemrzed
opodatkowaniem (zeznania podatkowe: PIT-36, PIT;38I0-37) plus dochdd z
rolnictwa na bazie hektaréw przeliczeniowych (wptywy gmin adatku rolnego
podzielone przez wardé podatku z jednego hektara przeliczeniowego pcome
przez sredni dochéd z 1 ha przeliczeniowego z dziat&hdndywidualnych
gospodarstw rolniczych, ktore stangvgodstaw podatku rolniczego dla gruntow
rolnychf oraz suma wydatkéw na pomoc spotegzoraz inne zadania polityki
spotecznej: sumawiadczeé spotecznych oraz wydatkéw na politykodzinrg w
budzetach lokalnych wiadz sama@dowych (gminnych oraz powiatowychy
wytaczeniem swiadczeh z tytulu kksk zywiotlowych podzielona przez licgb
mieszkaicoOw powiatu. Inaczej ujmeg jest to sredni poziom zammosci
mieszkacow.

Wyznaczenie wartei wskanika zamanosci Wi dla powiatow zostato
dokonane na podstawie wzoru:

Wliegi—Wlnin ,

W[i=1+99'm l=1,2,...,7’l, (4)
gdzie:
WIei —$redni poziom zammaosci mieszkacdw wi-tym powiecie,
Winin, Winax wartasici odpowiednio minimalne (zaobserwowane w badanych
powiatach w latach 2007-2010) i maksymalne (zacb®&ane w badanych
powiatach w latach 2007-201@)edniej zaménosci mieszkaca: min=663,5436
(powiat kolnéski 2007) max=2687,3660 (Warszawa 2008).

Elementem  wyréniajacym prezentowane podeje jest proba
skonstruowania Wskaika Rozwoju Spotecznego, ktory pokazywatbyzmé
naktady polityki publicznej na rozwéj spoteczny.

Wzér na wskanik naktadéw polityk publicznych z uwazaginieniem
wymiaréw LHDI jest nasfpujacy:

LHDIPIl- = i/HIPIi ' ELPIl- : LEIPIL- i=12..,n, (5)

5 Wartai¢ jednego hektara przeliczeniowego ustalana jegtonigtawie powierzchni, typu i
klasy wytkéw rolnych na podstawie kg wieczystych, a tale na podstawie dodatku do
podatkow powiatu.
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gdzie:
LHDIpi — naktady publiczne na wymiary rozwoju spoteczndlgd-tego powiatu,
Hlpi — wskanik naktaddéw zdrowotnych wwtym powiecie,
Elpi — wskanik naktadéw edukacyjnych wtym powiecie,
LElpi — wskanik wydatkéw lokalnych wi-tym powiecie.
W obliczeniach miary nakladéw na sferdrowia wykorzystane zostaty
nastpujace wskaniki:
» liczba lekarzy i lekarzy dentystow wedtug podstawga miejsca pracy na 100
tys. 0s6b(MDCI;)
e liczba pietgniarek i potanych podstawowej opieki zdrowotnej wedtug
podstawowego miejsca pracy na 100 th8vICI:).
Wskazniki te pokazuj stopigi zaangaowania zasobow ludzkich dwiadczenie
opieki zdrowotnej. Podczas gdy liczba lekarzy padstve] opieki medycznej
pokazuje ogola dostpnas¢ opieki zdrowotnej, liczba pieyniarek i potanych w
wazny sposob rinicuje jaka&é opieki zapewnianej przez placowki medyczne w
danym regionie. Wskaik naktadow zdrowotnych przyjmuje negtijgca posta:

Hlp;, = /MDCI; - NMCI, i=1,2,..,n, (6)

natomiast wskanik naktadow edukacyjnych obliczany jest wedlugtgagacego

WzZOru:
EIp[l. :\/EEIISTRIL i = 1,2, e, n, (7)
gdzie:

EEIl — wskanik wydatkéw na edukagjwyznaczany na podstawie sumy wydatkow
samorzdow (gmin i powiatéw) na edukacjpodzielon przez liczlg ucznidéw
(przedszkola, szkoty podstawowe, gimnazja, szkagnie) w danym powiecie,
STRI — wskanik liczby ucznibw na nauczyciela wyznaczany na Stadie
zsumowanej liczby uczniow szkét podstawowych i guzjdw podzielonej przez
zsumowaan liczbe nauczycieli w tych szkotach w danyrpowiecie.

Wskaznik wydatkéw lokalnych przyjmuje postasumy naktadow finansowych
samorzdu terytorialnego per capita. Punktem $ej@ wyznaczenia warfoi
wskaznika dla badanych powiatdw jest ngmijacy wzor:

LEIp; .—LEI .
LEIp;, =1+ 99 - ——el__“min i=1,2,..,mn, (8)

LElppyge—LEIpr, .

gdzie:

LElpiei — wydatki samorgddw na mieszk#ca wi-tym powiecie,

LElpimin, LElpimax— Wartgci odpowiednio minimalne (zaobserwowane w badanych
powiatach w latach 2007-2010) i maksymalne (zacb®&ane w badanych
powiatach w latach 2007-2010) wydatkéw samdév w przeliczeniu na
mieszkaca: min=2049,7501 (Piekar§laskie 2007)max=9454,3677 (Sopot 2007).
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METODA BADAWCZA

Poziom rozwoju spotecznego jako zjawisko ekononeczna charakter
zlozony i okrélany jest przez wiele cech pochadych z rénych dziedzinzycia.
Do analizy poziomu rozwoju spotecznegozma zatem wykorzystametody WAP.
Wsrod nich znajdyj sie metody liniowego porgdkowania obiektow, ktore stanavi
narzdzie do konstrukcji rankingu obiektow. W budowisvizsyntetycznej miary
rozwoju wykorzystywanegsdwa podejcia:

* bezwzorcowe oraz
e oparte na konstrukcji wzorca rozwoju.

W drugim podejciu wykorzystywane g miary pozycyjne a szczegaln
koncepcy jest uogolniona wersja mediany — mediana Webet@so®anie miar
pozycyjnych jest uzasadnione w przypadkach gdyaech rozktad asymetryczny.
Mediana jako podstawowy parametr pozycyjny chargkige s¢ wysolkg
odporndcia na wystpowanie obserwaciji odstgych i jest stosowana na etapie
normalizacji cech, w przeksztatceniu standaryzaeyjn Standaryzacja cech
z wykorzystaniem miar pozycyjnych jest przeprowadravediug nagpujacego
wzorf:

__ xjj—med(Xj)
Zij = 1,4826:mad (X)) ©)
gdzie: med(X;) — mediana cechyX, mad(X;) = med |x; — med(X;)| —
i=1,..n

medianowe odchylenie bezwezdhe,n — liczba obiektéw, 1,4826 — stala ustalona
na drodze badeempirycznych.

Natomiast normalizacja cech z zastosowaniem wiehmasowej mediany
Webera polega na zapteniu we wzorze (9) mediany cechyed(X;) median
Weberd. Wzér na normalizagjma wéwczas nagtujgca posta:

__ xjj—med(Xj)
Zij = 1,4826:mad(X )
gdzie: méd(X;) — mediana Weberamad(X;) = med |x;; — méd(X;)| —
i=1,..n

(10)

medianowe odchylenie bezwzdhe badajce dystanse cech do mediany Webera.

W kolejnym kroku buduje gimiernik rozwoju o postaci:

d;
pp=1--= (11)

gdzie:

6 Por. [Lira J. i in. 2002].

’ Mediana Webera stanowi wielowymiarowe uogOlnientgot powszechnie znanego
pojecia. Chodzi tu o wektor, ktéry minimalizuje sgrauklidesowych odlegkei od danych
punktéw reprezentagych rozpatrywane obiekty, a ¢@i znajduje s niejako ,pdrodku”
nich, ale jest jednoczeie uodporniony na wygpowanie obserwacji odstaych [Mtodak
2010].
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diz\/zg:l(zlj—zoj)z (i=1,2.,1), (12)

natomiastz; s3 zestandaryzowanymi wasmiami cech wedtug wzoru (103,; s
wspotrzdnymi wzorca rozwoju, gdzie, §i cecha jest destymulantto z, i =
miin{zif} a gdy cecha jest stymulartpb z,; = miax{zif}’ (G=12,...]),] —liczba
cech. Miernik agregatowy obliczacsivedtug wzoru (11), w ktérym:
d_ = med(d) + 2,5 - mad(d), (13)

gdzie:
d = (d4, ..., d,;) jest wektorem odlegkai wyznaczanym wedtug wzoru:

d; = j1=nle’zfi‘]|zij — @i, 9 = ilri’iflnzij — dla destymulant lubp; = iI—rill?z(nZij

—dla stymulant(i = 1, 2, ..., n).

Im wyzsza warté¢ miernika wyznaczonego za pomowzoru (11) tym
WYyzSzy poziom rozwoju obiektu.

Zaprezentowana metoda zostata wykorzystana do goemypmu rozwoju
spotecznego na poziomie lokalnym, na przyktadzisigatbw Polski.

WYNIKI

Do oceny poziomu rozwoju spotecznego na poziomikaltym,
wykorzystano powiaty Polski. Zbudowano ranking dila6ch grup powiatdw:
ziemskich i grodzkich, ktorych jest w Polsce odpedviio 314 i 65. Rel cech
diagnostycznych pemity nagtujace wskaniki dotyczce 2010 roku, zawarte w
Krajowym Raporcie o Rozwoju Spotecznym, Polska 20R@zwo] Regionalny
i Lokalny: HI — Wskanik Zdrowia, EI — Wskanik Edukacji, WI — Wskanik
Zamaznosci, HIPI- Wskanik Naktadéw Zdrowotnych,EIPI- — Wskaznik
NaktadéwEdukacyjnych LEIPI — Wskeanik Wydatkow Lokalnych.

Wartasci wskanikow poddano analizie statystycznej, obligeaartgci
podstawowych parametrow opisowych. Wszystkie usia charakteryzowaty gi
silng zmienndcia, wyrazong za pomog wspotczynnika zmienrsai, ktéry wynidst
dla kadej cechy powsej 20%. W kolejnym kroku sprawdzono esikorelacji
pomiedzy cechami i metagparametryczgnwyeliminowano te cechy, ktore silnie
ze soly powigzane, oddzielnie dla powiatow ziemskich i grodzkich

W efekcie otrzymano nagiujace zbiory cech diagnostycznych dla powiatow:

» ziemskich:El, EIPI, HI, HIPI,
e grodzkich:El, EIPI, HI,
dla ktérych wspotczynniki korelacji byty na pozicemizszym ni 0,5.

Otrzymane cechy charakteryzupie silng asymetr, np. wspéiczynnik
skasnosci dla wskanika EIPI w przypadku powiatow ziemskich wyniost 1,17,
a w przypadku powiatéw grodzkich — 4,12, dlategolidmwego poradkowania
powiatéw wykorzystano metedpart na mierze pozycyjnej — medianie Webera.
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Otrzymane zbiory cech wykorzystano do konstrukejikingu powiatéw
ziemskich i grodzkich. Ze wzellu na bardzo diu liczbe powiatow ziemskich
w tabeli 1 zaprezentowano fragment rankingu tychigtdw.

Tabela 1. Fragment liniowego padkowania powiatéw ziemskich

Lp. | Powiat V\/_artqsc Lp. Powiat V\/_artqsc
miernika miernika
1 Otwocki 0,7056 190.| Drawski 0,1949
2. Warszawski Zachodn 0,6506 191. Zninski 0,1948
3. Gswiecimski 0,6145 192. | Swidwinski 0,1944
4 Cieszyiski 0,5913 193.| Wschowski 0,1940
5 Stalowowolski 0,5847 194 Ostrowski 0,1933
45, Kotobrzeski 0,4158 250,/ Tczewski 0,1312
46. | Olecki 0,4075 251.| Wroctawski 0,1307
47. | Krapkowicki 0,4065 252.| Makowski 0,1307
100.| Bieruhsko-Ledzinski 0,3114 278.| Bydgoski 0,0826
101.| Pabianicki 0,3098 279 Plocki 0,0772
102.| Stubicki 0,3086 280.| Ygrowiecki 0,0763
154.| Piski 0,2381 312.| Chelmski -0,1184
155.| Lidzbarski 0,2379 313 Karski -0,1197
156.| Tomaszowski 0,2374 314  toyhski -0,1555

Zrodio: opracowanie wiasne

Najwicksz warta¢ miernika rozwoju wréd powiatow ziemskich posiadat
powiat otwocki. Na drugim miejscu znajdowat fiowiat warszawski zachodni.
Pozycja powiatu otwockiego wynika z korzystnych teggi w przypadku takich
wskaznikow, jak: zdrowia, edukacji i naktadéw zdrowothyidch sktadowych, ktére
swoimi wartgciami znacznie przewgzap srednie dla wszystkich powiatow
ziemskich i g, w przypadku, wskaiikow edukacji i nakladow zdrowotnych
jednymi z najwyszych.

Dla dwunastu powiatow ziemskich miernik jest wéctg ujemny, a najnisz

wartas¢ przyjat dla powiatu tomiynskiego. Tak niska pozycja zywana jest
Zz najnisz wartccia wskanika nakladow zdrowotnych $sdd wszystkich
powiatow ziemskich a co za tym idzie niskimi wadiami liczby lekarzy i lekarzy
dentystow wedtug podstawowego miejsca pracy na t§80 oséb oraz liczb
pielegniarek i potanych podstawowej opieki zdrowotnej na 100 tys. dnjge
Z najnizszych wartéci wskaznika edukacji.

W Tabeli 2 przedstawiono fragment liniowego polkkowania powiatow
grodzkich.
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Tabela 2. Liniowe porglkowanie powiatow grodzkich

Lp. | Powiat Wartasé Lp. | Powiat Wartasé
miernika miernika
1. | Sopot 0,8474 34. Tychy 0,4173
2. | Bialystok 0,7763 35. Katowice 0,4144
3. | Krosno 0,7646 36. Plock 0,4122
4. | Rzeszéw 0,7636 37. Konin 0,3953
5. | Opole 0,7198 38. Legnica 0,3813
42. Ostratka 0,3151
10. | Siedice 0,6756 43, Skierniewice 0,2936
11. | Gdynia 0,6706 44. | Swinoujsicie 0,2892
12. | Kielce 0,6341 45, Chorzéw 0,2658
20. | tonra 0,5290 53. Mystowice 0,2169
21. | Bielsko-Biata 0,5169 54, Rybnik 0,2140
30. | Gdask 0,4525 63. Bytom 0,0056
31. | Przemsy 0,4399 64. Siemianowicﬁqskie -0,0511
32. | Torwth 0,4389 65. Swiqtoch’rowice -0,1791
33. | Bydgoszcz 0,4356

Zrodio: opracowanie wiasne

Najwickszy wartas¢ miernika rozwoju wréd powiatéw grodzkich posiada
Sopot. Na drugim miejscu znajdujee sBiatystok. Pozycja Sopotu wynika
z najwyzszej wartéci dla wskanika naktadow edukacyjnych oraz wysokiej
wartasci  wskanikow: edukacji i zdrowia. Natomiast ostatnia pgayc
Swietochtowic jest zwizana z najriszymi wartdciami takich wskanikow, jak:
edukacji i nakladow na edukacj

PODSUMOWANIE

Celem pracy byla ocena stopnia rozwoju spoteczmagaoziomie lokalnym.
Utworzono dwa liniowe pormkowania dla powiatow: ziemskich i grodzkich.
Podziat ten ma kluczowe znaczenie, poniem#asta na prawach powiatu rpajne
charakterystyki i powiaty ziemskie. Do realizacji celu wykorzystahokalny
Wskaznik Rozwoju Spotecznego (LHDI) i jego sktadowe, igt@ostat opracowany
do oceny lokalnego i regionalnego poziomu rozwgatscznego. Przygotowanie
i wykorzystanie wskanika HDI na poziomie lokalnym przez ekspertéw
opracowujcych Krajowy Raport o Rozwoju Spotecznym jest pszgmizigciem
nowatorskim na skal migdzynarodow. Wpisuje s¢ tez w globalne trendy
w zakresie nowych sposobow mierzenia rozwoju, weegélngci w inicjatywy
Komisji Europejskiej i OECD. Dla jak najlepszego aglkdnienia
wielowymiarowego charakteru rozwoju, metodologiarampwanego wskaika
obejmowala trzy komponenty: zdrowie, edukactamanos¢. Jest to zatem miara
pozwalajca na petniejszocere poziomu rozwoju spotecznego w poréwnaniu do
PKB na jednego mieszkea, poniewataczy wymiar spoteczny i ekonomiczny.
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Ze wzgkdu na zlgony charakter badanego zjawiska, do badania
wykorzystano liniowe potglkowanie obiektow. Wkszag¢é cech przygtych
w badaniu miata asymetryczny rozklad, zatem wykstaryo miary pozycyjne,
w tym wielowymiarowe uogoélnienie mediany — medidaWebera, dziki czemu
podefcie zaprezentowane w pracy ma uzna za nowatorskie. Powiaty w Polsce
sa silnie zr@nicowane przestrzennie. Na podstawie przeprowadgoadania
stwierdzonoze powiaty ziemskie o najwgzych wartéciach miernika znajdajsic
przede wszystkim na potudniu Polski oraz wokdatydin miast, natomiast powiaty
ziemskie, dla ktorych warfoi miernika byly najnisze tworz skupienia w rénych
czesciach kraju. Powiaty grodzkie o najwszej wartéci zmiennej agregatowej to
przede wszystkim die miasta, a najwcej powiatdw grodzkich o najgzym
poziomie miernika znajdujesha Gornynslasku.

Metody WAP okazaly siuzytecznym nargdziem w ocenie stopnia rozwoju
spotecznego na poziomie lokalnym.
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THE USE OF POSITIONAL MEASURES IN THE ASSESSMENT
OF LEVEL OF SOCIAL DEVELOPMENT IN POLAND

Abstract: Diversity of level of social development in Polamulthe local level
is much higher than between regions. Correct measemt requires the use of
suitable measurers. One of the most common measseego assess the level
of social development i$iuman Development Indeand Local Human
Developmentndex. The aim of the paper is the assessmentvef & social
development on the local level. There was usedsyimhetic variable, with
indicators for: health, education and wealth asl wslhealth expenditures
index, educational expenditures index and local eagp index. The
construction of synthetic measure based on theanadfieber.

Keywords: level of social development, synthetic variaMégber’'s median
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Streszczenie:Opracowanie ma na celu badanie relacjedny eksportem
produktéw rolnozywnosciowych oraz eksportem ogoétem krajow UE.
Podgto prole zweryfikowania hipotezy o wspéizateosci miedzy tymi
procesami. Do oceny stopnia wspotzal@gci miedzy zmiennymi
wykorzystano metody analizy szeregéw czasowych.

Stowa kluczowe: eksport rolny, eksport ogotem, analiza kointegracj
dynamiczny model panelowy

WPROWADZENIE

Miedzynarodowa wymiana ekonomiczna znajduje istothezwaiciedlenie
w gospodarce kalego kraju (Johnson 2013]. Znacznym zmianom otaazen
migdzynarodowego, jak pagiujace procesy liberalizacji, towarzyszyt wzrost
handlu swiatowego [Farmer, Schelnast 2013]. Jedné&tiee kryzys finansowy
z konca lat 90-tych ubiegtego wieku i wynikle spowolriezgospodarcze odcighy
swoje petno na mgdzynarodowych relacjach ekonomicznych. Wy spadki
tempa wzrostu gospodarczego stworzyly paveaimplikacje dla dostawcéw na
rynek medzynarodowy — skutkowaly znacznymi ograniczeniaksipertu. Zakres
redukcji potokéw handlu redzynarodowego byt zémicowany w zalenosci od
grupy towarowej.

Dla oceny wplywu handlu redzynarodowego na rozwoj gospodarki
narodowej waniejsze, od skutkéw zaburzeincydentalnych, & tendencje
dtugookresowe [Van den Berg, Lewer 2007]. W ostittatach wgkszas¢ krajow
cztonkowskich UE systematycznie akszata wartéc swego eksportu. Niektére
ztych pastw odnotowyj systematyczne wzrosty waftd eksportu towarow
sektora rolnego-spgwczego. Na ogo6t, wobec pogarsgajch sé warunkow
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handlu m¢dzynarodowego obserwowano korzystniejsze tendeksjéattowania
sie eksportu rolnego nieksportu ogotem.

Opracowanie ma na celu badanie charakteruzzedei miedzy eksportem
produktéw rolnozywnosciowych oraz eksportem ogotem oraz weryfikacj
hipotezy o wspoizalamaosci tych procesow. Do okékenia stopnia wspotzataosci
eksportu rolnego i eksportu ogétem wykorzystano oaet analizy szeregoéw
czasowych. Badania oparto o dane statystyczne geiuujwartgciowych,
pozyskane z bazy EUROSTAT [2014]. Dane aneharakter roczny, a analiza
obejmuje lata 1994-2012.

METODA

Wiasnaci predykcyjne prostych metod szeregdw czasowyeh usiépuja
ztozonym modelom strukturalnym lub nawet je przesaap [Cooper 1972].
Modele szeregbw czasowych w miejsce opisu statytemglacji przyczynowo-
skutkowych podejmuygj problem proceséw stochastycznycgddrych u podstaw
ksztattowania si zmiennych [Box, Jenkins 1970]. Staba metod analizy
szeregOw czasowych jest niezadowalyj stopié mazliwosci objaniania
badanych relacji.

Wieksza¢ zmiennych wykorzystywanych w modelach ekonomichnyc
charakteryzuje giniestacjonarnymi przebiegami, co /aoprowadzi do ustalania
pozornych relacji, ale tak oddziatuje na wlaskoi estymatorow. Engle i Granger
[1987] pomogli w usurkciu gtownej przeszkody w modelowaniu niestacjonamy
zmiennych przez wprowadzenie idei kointegracji oraadeli korekty bjdem
(ECM). Przetomu w metodologii modelowania szeregaasowych dokonat Sims
[1980] proponujc alternatyw dla modelowania wieloréwnaniowego — model
wektorowo autoregresyjny (VAR).

O ile tradycyjna ekonometria pomijata na ogot raeginarné¢ szeregow
czasowych (w szczegoélew niestacjonarn@ w wariancji) w modelach VAR
badanie stacjonarici jest punktem wyjcia procesu modelowania. Phillips [1986]
wykazat, ze wyniki estymacji modeli dla niestacjonarnych znmgch na ogét
budz watpliwosci i prowadz do identyfikacji pozornych relacji. Modele VAR
umazliwiaja nie tylko tworzenie dynamicznych prognoz, alke @atformy do
badania zalnosci miedzy zmiennymi i testowania zjawiska kointegracji.

Modele VAR maj charakter wielorownaniowy. Kda ze zmiennych jest
objasniana przez opihienia (wlasne oraz innych zmiennych). W podstawowe
formie model VAR przyjmuje postdKusidet 2000]:

X = ADFAXLFAX T FAX TS, 1)

Natomiast w formie zwartej rbwnanie gma zapisé

k
X1:Ath+ZA<Xt—k+et' t=1,2,...T, (2)
i1
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gdzie:

X — wektor obserwacji na wardoiachn zmiennych modelwk = [Xit Xzt ... ,Xnd]

D wektor deterministycznych skladnikéw réwndwyraz wolny, zmienn
t

czasowa, itp.),

A, — macierz parametrow przy zmiennych wektbka

A macierze parametrow przy aopgonych zmiennych wektoras (nie
zawieraj elementéw zerowych),

a - wektory stacjonarnych zaktocéosowych:e = [ex €x ... ,en]".

Modele VAR wykazuy cenne wilasn@i w zakresie opisu zwikdw
i prognozowania, jednak wymagaj uzycia stacjonarnych  zmiennych.
Ra&znicowanie jako przeksztalcenie danych celemygrs¢cia stacjonarrgei nie
pozwala na poszukiwanie tendencji dtugookresowytlzupetnienie rowna
tworzonych na przyrostach zmiennych o skiadnik kiyrebledem umdaliwia
modelowanie relacji diugookresowych dla zmiennygbstacjonarnych. Jednak
przed podjciem prob opisu naly stwierdzé czy medzy niestacjonarnymi
zmiennymi wysgpuje relacja dilugookresowa — czy zmienneskointegrowane
[Engel, Granger 1987].

Niniejsze badanie obejmuje takie etapy, jak:

1. Badanie stacjonardoi zmiennych.

2. Analiz¢ kointegracji, ktéra pozwala na okkenie rodzaju relacji mdzy
Zmiennymi.

3. Analize przyczynowdci — dynamiczny model panelowy.

Box i Jenkins [1970] oks&taja stacjonarn& szeregu czasowego jako
pewien stan statycznej rownowagi. Wiedza cdi® stopnia stacjonarfa jest
istotha poniewawiekszai¢ testow dla modeli VAR nie ma pgdanych rozktadow
dla niestacjonarnych zmiennych. W badaniu stacjuar odwotano s do
hipotezy pierwiastkéw jednostkowych, ktéra zaktaza niestacjonarrié wynika
Z niestalej wariancji procesOow w czasie. Anglizaka przeprowadzono
z wykorzystaniem testu Kwiatkowskieg®hillipsa-SchmidtaShina (KPSS)
[Kwiatkowski i in. 1992].

Mimo niewatpliwych zalet modele VAR mima wykorzystywa jedynie dla
stacjonarnych zmiennych. Rdicowanie celem doprowadzenia do stacjon&ino
eliminuje z danych tendencje diugookresowe. Warwkamodel zbudowany na
przyrostach zmiennych ma uzupetd o skiadnik korekty kidem, ktory
reprezentuje relacje diugookresowecdaly niestacjonarnymi zmiennymi. Modele
zawierajce sktadnik korekty kbem (okrélane terminem ECM) unitiwiaja
rozdzielenie tendencji krétko- i dlugookresowych.

Zasadniczym problemem w zastosowaniu modeli VAR Zagm ocena czy
migdzy niestacjonarnymi zmiennymi wypuje relacja diugookresowa. zéé
takowy zwihzek zachodzi to okéta sk go terminem Kkointegraciji. Powszechnie
znany definicja kointegracji jest koncepcja Engle'a i Grangera 829
W ekonometrii najbardziej interegop mae okaza sie sytuacja, w ktorej szereg
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czasowy transformowany z udziatem wektora Kkointegergo staje si
stacjonarny. Wtedy wspéiczynniki wektora kointegogigo mana kojarzy
z dtugookresowymi relacjami gdzy zmiennymi.

Metoda testowania kointegracji Engle’a i Grangeienmiz prosta spotyka
sie szerolg krytyka z uwagi na pewne niedostatki [Kusidet 2000]. Romed w
badaniach kointegracji dokonaly prace Johansenbapfken 1995]. Autor po
ustaleniu,ze zmienne § zintegrowane rdu pierwszego wykorzystat do dalszego
badania wspotzammosci miedzy zmiennymi model korekty &lem. Rozwingcie
tej koncepcji do badania zyzkoéw diugookresowych, ktére bazuje na modelach
VAR [Johansen 1998] eliminuje gksza¢ zastrzeen wysuwanych pod adresem
metody Engle’a i Grangera.

Przed zastosowaniem modelu VAR do badania relacjgabkresowej
konieczne jest jego przeksztalcenie do postaci tokierekty bkdem (VECM).
Od obu stron réwnania (1) odejmowany jest wytaz Zatem, otrzymujemy:

Ax, = AD + (A -DAX  +AX ,+. .t AX, T e, 3)
Dalsze przeksztalcenia polegizg na odejmowaniu i dodawanié(— 1) X2, (A2 +
A1 —1) X3, ..., prowadz do modelu VECM w postaci [Johansen 1995]:

k-1
AX, = WD, +Mx,_, + > A%+, (4)
i=1

Kk Kk
gdzieM=>A~-1,M ==Y A.
i=1 j=i+l

Johansen dowiddke bazujc na rdwnaniu (4) do identyfikacji kointegracji
mozna wykorzysta rzad macierzyll poniewa jest on rowny liczbie niezataych
wektoréw kointegrujcych. Jeeli zmienne nie gskointegrowane to ggd macierzy
IT wyniesie zero.

Analize przyczynowdci dla relacji eksport produktovrywnosciowych —
eksport ogotem krajow UE wykonano na podstawie danyanelowych. Baltagi
[2008] rozr@nia mikro-panele (najezciej krotkie szeregi skladge sé z wielu
obiektow) oraz makro-panele (dane o mniejszej lezbbiektow i dhiszym
horyzoncie czasowym). Rozmiienie to ma uzasadnienie z uwagi na odmienne
podefcia metodologiczne do modelowania obu rodzajéw danyynamiczny
model panelowy mina przedstawijako wyraenie:

Ve =W txaBH(a +g), i=1.N, t=1..T, (5)
gdzie:
— wektor zmiennych obgmiajacych ok wspotrzdnych— X, =[ X ] »
wektor parametréw (jednakowych dlazlegoi orazt),

parametr strukturalny,
efekt grupowy,

er  — skiadnik losowy- £, ~ N (0,97),

Xit
B
Yy
a
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EKSPORT OGOLEM A EKSPORT ROLNY KRAJOW UE

W zbiorze krajow UE wspoéizateosci miedzy eksportem ogotem
i eksportem zywnosci  przyjmujg réznoraki charakter oraz podlegajpewnej
ewolucji w czasie. Ksztalty tych relacji w oparauindeksy obu zmiennych dla
wybranych krajéw (reprezentigiych typy wys¢pujacych zalenosci) przedstawia
Rysunek 1.

Rysunek 1. Relacja ®dzy indeksami eksportu ogétem i eksportu produktow
zywnosciowych dla wybranych krajow UE (2000 = 100)
kraj: Polska kraj: Francja
500,0- - = Zywnos¢ 120,07 - = zywnosé
— ogbtem g — ogétem S~
400,01 110,07
300,01 100,07
200,01 90.07
80,0
B e e e e e e R B, %, Y, ", T, Yy Yy T Y, 2,
000 00, Ooe 000 0% 00@ 0%’ 00) 000 00\9 070 077 079 4 7 R B e e % 0 7R
kraj: Hiszpania kraj: Wielka Brytania
160,07 == zywnos¢ 120,07 == zywnos¢
> — ogdtem — ogotem
8 15007 110,07
% 140,0
c 100,0
= 130,01
\g 90,0
= 120,0
= 80,07
g 110,0 :
100,07 7007 T T T T T T T T T T T T T
LT LT LT I I DD D D D D D D D Y D D L
W, %, s Uy g, Uy Uy sy gy ) Y, %, %, W, %, U, Y, U, Y. Y, Y, Y, Y,
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Zrédto: obliczenia wlasne
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Tabela 1. Badanie stacjonagnb zmiennych eksport produktowywnaosciowych oraz
eksport ogétem — test KPSS*

Eksport produktéw Eksport ogétem
Lp Kraj Liczba ) zywnosciowych
obserwacji| Statystyka P+ Statystyka P+
testu testu

1 |Austria T=19 0,100230 p >0,10 0,112142 p>0,10

2 |Belgia T=19 0,154483 p <0,05 0,070970 p>0,10

3 |Butgaria T=14 0,202848 p <0,01 0,092814 p>0,10

4 |Cypr T=14 0,113084 p > 0,10 0,077383 p>0,10

5 |Czechy T=14 0,112057 p >0,1( 0,061771 p>0,10

6 |Dania T=19 0,042960, p > 0,10 0,109776 p>0,10

7 |Estonia T=14 0,122042 p >0,1( 0,071975 p>0,10

8 |Finlandia T=19 0,178509 p < 0,05 0,146143 p 50,0

9 |Francja T=19 0,172865 p <0,08 0,168281 p <0,05
10|Grecja T=19 0,199818 p < 0,05 0,181318 p <0,05
11 |Hiszpania T=19 0,1291471 p > 0,0% 0,040560 pool
12 |Holandia T=19 0,209395 p > 0,1d 0,090826 p>0,L0
13 |Irlandia T=19 0,054758 p >0,10 0,230666 p<0,01
14 |Litwa T=14 0,158507 p <0,05 0,104398 p > 0,10
15 |Luksemburg T=14 0,122034 p>0,10 0,1787[73 pos 0,
16 |Lotwa T=14 0,174836 p < 0,05 0,129859 p > 0,05
17 |Malta T=14 0,078037 p >0,10 0,145035 p > 0,05
18 |Niemcy T=19 0,237602 p <0,01 0,0450Q7 p>0,10
19 |Polska T=19 0,161649 p <0,08 0,073882 p>0,10
20 |Portugalia T=19 0,239507 p <0,01 0,040052 p1o 0,
21 |Rumunia T=14 0,204697 p <0,01 0,107269 p>0,10
22 |Stowacja T=14 0,119629 p >0,1( 0,095989 p>0,10
23 |Stowenia T=14 0,160058 p <0,08 0,072283 p>0,10
24 |Szwecja T=19 0,234729 p <0,01 0,048912 p>0,10
25 |Wegry T=14 0,159786 p <0,05 0,071154 p>0,10
26 |Wielka Brytania T =19 0,124849 p=0,10 0,118516 p > 0,10
27 |Wtochy T=19 0,202862 p <0,05 0,055544 p>0,10

*test KPSS dla zmiennej (z trendem), paramefduzop@nienia = 1
**test KPSS - hipoteza zerowa: proces stacjonarny

Zrédio: obliczenia wtasne

Opierapc sk na

W Tabeli 2 zaprezentowano analogiczny charakteprinéciji, jak na
Rysunku 1 — jednak uwzglniono w niej relacje we wszystkich badanych krajac

relacji

indekséw (rok bazowy 2000 =

100) ekspor

ogotem / eksport rolny nima wyr&ni¢ trzy ogdllne podgrupy krajow UE ze
wzgledu na ksztattowanie @izjawiska: kraje z wyraie szybszym wzrostem
eksportu rolnego, kraje o zitinych tempach wzrostu obu procesow orarspea,

w ktérych znaczco szybciej wzrastat eksport ogétem.
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Tabela 2. Relacja indekséw eksport ogétem / ekspémy (rok 2012)

Relacja eksport ogétem

eksport rolny

Kraj

Wyraznie wyzszy indeks
eksportu rolnego

Austria, Butgaria, Czechy, Estonia, Finlandia, Ejan
Hiszpania, Irlandia, Litwa, Niemcy, Polska, PortligaStowacjal
Slowenia, Szwecja, Wielka Brytania, Wtochy

Zblizone wartdéci obu

indeksow

Belgia, Dania

Wyraznie wyzszy indeks
eksportu ogétem

Cypr, Grecja, Holandia, Luksemburg c@ry

Zrodio: obliczenia wlasne
Baza danych nie udeginita informacji dla: £otwy, Malty, Rumunii

W przeprowadzonym badaniu waito statystyki testu KPSS w wkszaci
przypadkow przewssza wartéci krytyczne dla powszechnie przyjmowanych
pozioméw istotnéci (Tabela 1). Nakazuje to odrzucanie hipotezy wejo
o stacjonarngci w poszczegoélnych przypadkach, co sugeruje ragstarnéé
zmiennych [Welfe 2009]. Podegje ostranocsciowe nakazuje potraktowanie
wszystkich zmiennych jako niestacjonarnych.

W tescie KPSS hipoteza zerowa zaklada stacjorigrisaeregu czasowego.

Tabela 3. Badanie kointegracji zmiennych ekspastipktéwzywnosciowych oraz eksport
ogoétem — test Johannesa

Lp Kraj Rzgd Wartcsé Test kointegracji
macierzy| wiasna Atrace p Amax
1 Austria 0 0,83169| 38,5530 0,0000 32,0760 0,0000
1 0,30224 6,4779 0,1619 6,4779 0,1617
5 Belgia 0 0,86212| 39,5300 0,0003 35,66h0 0,0000
1 0,19322 3,8647 0,7592 3,8647 0,7609
3 Bulgaria 0 0,86189| 32,9980 0,0044 23,75f0 0,0086
1 0,53704 9,2413 0,1699 9,2413 0,1698
4 Cypr 0 0,84169| 21,8550 0,0143 20,2750 0,0149
1 0,13374 1,5792 0,2089 1,5792 0,2089
5 Czechy 0 0,74742| 25,2160 0,0583 17,8880 0,0803
1 0,43088 7,3277 0,3210 7,3277 0,3214
6 Dania 0 0,65526] 18,1630 0,0523 17,0300 0,0493
1 0,06782 1,1237 0,2891 1,1287 0,2891
7 Estonia 0 0,91054| 34,2250 0,0028 28,9680 0,0009
1 0,35472 5,2569 0,5682 5,259 0,5696
8 Finlandia 0 0,64442| 18,0520 0,0542 17,5780 0,0407
1 0,02749 0,4739 0,4912 0,4789 0,4912
9 Francja 0 0,97225 50,691_) 0,0000 50,1840 0,0E 00
1 0,03562 0,5077 0,476/1 0,507 0,4761
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L Krai Rzad Wartcsé Test kointegracji
P J macierzy| wiasna Mrace p Amax p
10 Grecia 0 0,72852 24,30% 0,0760 20,8620 0,0273
) 1 0,19360 3,4427 0,8135 3,4427 0,8152
11 Hiszpania 0 0,64616 24,121 0,0124 18,7000 0,0153
P 1 0,26003 5,4207 0,2492 5,4207 0,2487
12 Holandia 0 0,60222| 19,1810 0,0027 16,598 0,0043
1 0,13393 2,5882 0,1259 2,5882 0,1275
13 Irlandia 0 0,78237| 35,0690 0,0020 25,9240 0,0034
1 0,41603] 9,1443 0,1759 9,14438 0,1758
14 Litwa 0 0,72346| 17,6110 0,0053 16,71p0 0,0041
1 0,06697 0,9012 0,397)7 0,9012 0,3936
15 Luksembur 0 0,96359| 37,0380 0,0000 36,4430 0,0000
9 1 0,05263 0,5947 0,4406 0,5947 0,4406
16 | totwa 0 0,63618| 13,1670 0,0351 13,1440 0,0211
1 0,00178 0,0232 0,9243 0,0282 0,9179
17 Malta 0 0,81910| 18,8100 0,0138 18,8080 0,0075
1 0,00016 0,0017 0,9668 0,0017 0,9668
18 Nieme 0 0,74219 24,932 0,0002 24,4000 0,0001
y 1 0,02913 0,5322 0,5329 0,532 0,5259
19 Polska 0 0,84911| 24,5990 0,0002 24,5860 0,0001
1 0,00096 0,012% 0,9482 0,0125 0,9430
20 | Portugalia 0 0,71378| 22,5210 0,0006 22,5180 0,0002
9 1 0,00017 0,003( 0,9785 0,0080 0,9755
21 | Rumunia 0 0,70670| 16,1550 0,0381 15,94p0 0,0248
1 0,01602 0,201( 0,6468 0,2010 0,6468
22 | Stowacia 0 0,76500 17,856 0,0200 17,3780 0,0138
) 1 0,03904 0,4779 0,489%4 0,4779 0,4894
23 | Stowenia 0 0,63117| 12,9670 0,0380 12,9670 0,0229
1 0,00005 0,0007 0,9911 0,0007 0,9896
24 | Spwecia 0 0,74021| 24,2640 0,0003 24,26R0 0,0001
) 1 0,00014 0,002% 0,9807 0,0025 0,9779
25 | Wegr 0 0,92934| 31,9270 0,0002  31,79p0 0,0001
ary 1 0,01068 0,1288 0,7197 0,1288 0,7196
26 Wielka 0 0,62421) 15,7190 0,0447 15,66p0 0,0278
Brytania 1 0,00368 0,0589 0,8082 0,0589 0,8082
27 | Wioch 0 0,66919| 18,8270 0,0418 18,8060 0,0260
y 1 0,00126 0,0214 0,8837 0,0214 0,8837

Zrédto: obliczenia wlasne

Opierapc sk ha wynikach testu kointegracji (Tabela 3), mimaneégo
ksztattu zalenosci, mazna potwierdat hipotez o wspotzalenosci przebiegu
w czasie procesow: eksport produktéywnosciowych oraz eksport ogétem. Test
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kointegracji odwotujcy sie do réwnania 4, wykorzystagy rzad macierzyIl do
identyfikacji liczby wektorow kointegrggych, pozwala na odrzucenie
w poszczegoélnych przypadkach hipotezy o0 niegpevaniu  wektorow
kointegrupcych (odrzucana jest hipoteza, rzzd macierzyl jest rbwny zero). Dla
zadnego z obiektow nie ma natomiast podstaw do cdrda hipotezyze macierz

IT jest pierwszego tzlu, co naley interpretowd jako wystpowanie doktadnie
jednego wektora kointegmgego. Zatem, szeregi czasowg skointegrowane,
a czynnikiem korekty kbHem jest wyraenie IT x.1. W niektorych przypadkach
prawdopodobigstwo bkdu | rodzaju jest wksze od 0,05, ale mniejsze od 0,10 dla
testu, w ktérym hipoteza zerowa mowi o braku kajréeji.

Tabela 4. Relacja muzy eksportem produktowzywnosciowych a eksportem ogotem
krajow UE — dynamiczny model panelowy

zmienna wspotczynnik blad z p
standardowy
e_F(-1) 0,9455 0,0218 43,420 0,0000
stata 36,3268 14,7631 2,461 0,0139
e T 0,0329 0,0057 5,797 0,0000
e_T(-1) -0,0207 0,0069 -3,002 0,0027
e_T(-2) -0,0051 0,0019 -2,769 0,0056

Zrédto: obliczenia wlasne

Przedstawiony w Tabeli 4 model dynamiczny dla danyanelowych ma za
zadanie prob opisu zwazkéw midzy eksportem ogétem i eksportetywnaosci.
Zmienrg zaleeng w modelu jest wielk@& eksportuzywnosci. Stosownie do
wynikéw estymaciji, w wyjénianiu badanych wspoizaieosci istotne g pierwsze
op&nienia zmiennej eksportywnosci (e_F) oraz warkei od biezacych do
drugich opénien zmiennej eksport ogétem (e_T).

PODSUMOWANIE

W opracowaniu oceniano diugookresowe relacjecdmy eksportem
produktow zywnosciowych a eksportem ogotem krajow UE. Opigecajse na
wynikach testu kointegracji metgdohannesa, mimo mdego ksztattu zaimosci,
potwierdzono hipotez o wspéizalenosci szeregdw czasowych rozieaych
zmiennych w okresie badania.

Eksport towarow rolnagywnosciowych jest podkategarieksportu ogétem,
jednak rozwdéj wymiany mdzynarodowej w tej grupie towarowej ksztadtinne
czynniki nz ma to miejsce w pozostatych grupach towarowychadddnia to
testowanie wzajemnej relacji w czasie ¢ddy przebiegiem poszczegdélinych
procesow.

Analiza przyczynowgci wskazata na istotdé w wyjasnianiu badanych
procesOw opgnien zmiennej eksportzywnosci, jednak jeszcze trwalsze
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oddziatywanie na ksztalt badanych zmkéw wykazuje eksport ogotem
reprezentujcy kompleks otoczenia zewtnznego.
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CONNECTIONS BETWEEN AGRICULTURAL EXPORTS
AND TOTAL EXPORTS OF EU COUNTRIES

Abstract: The paper attempts to investigate the relationg@tween the
agro-food exports and total exports of EU coustrién effort was done to
test the hypothesis of interdependence between firesesses. In the sake of
accessing the degree of the mutual interdependeatyeen this variables
the methods of time series analysis were employed.

Keywords: agricultural exports, total exports, cointegraticanalysis,
dynamic panel model
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Streszczenie: Definicja przyczynowéci w sensie Grangera stanowi
kompromis umeliwiajacy statystyczne testowanie tej zalesci. Liniowa
przyczynowd¢ to zawezenie tego peicia, w istocie chodzito o zatmosci
procesOw generggych dane. Istnigjtesty dla zmiennych niestacjonarnych,
testy przyczynowszi nieliniowej itd. Omawiamy niektore z nich. W ei
empirycznej stosujemy nieliniowy test Diksa-Pandtiemlo szeregow
finansowych w celu sprawdzenia, czy wynikem& sie od wynikdéw testu
Grangera.

Stowa kluczowe: przyczynowéé w sensie Grangera, przyczynado
nieliniowa, test Hiemstry-Jonesa, test Diksa-Pankhekurs walutowy,

wptyw kryzysu

WPROWADZENIE

Pojcie przyczynowéci w ekonomii jest szeroko dyskutowane z punktu
widzenia filozofii i metod opisu aksjomatycznegaorsposobdéw analizy (Pearl
[2000] stosuje metody teorii graféw oparte na padsich probabilistycznych w
ujeciu bayesowskim; Hoover [2001] podki@ konieczné¢ analizy struktury
przyczynowej i postuguje i narzdziami  wielorownaniowych modeli
ekonometrycznych; Cartwright [2001kga do podstaw filozoficznych i krytykuje
podefcie Pearla i Hoovera; zob. ztedyskus¢ pomidzy Pearlem, Steelem
i Cartwright [2010] nt. jej ksizki i recenz¢ Hoovera [2003] monografii Pearla
[2000]). Praca [Syczewska, Struzik 2014] zawieraeghd wybranych metod
testowania przyczynowoi: oprocz metod stosowanych w ekonometrii, istniej
narzdzia zwihzane z teos informacji, a w szczegélgoi skonstruowane
na podstawie miar entropii. [Barnett, Barret, S&@09] oraz [Hlavékova-
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Schindler 2011] udowodnili réwnowaos¢ metod tzw. transferu entropii
i liniowego testu Grangera dla zmiennych o rozkiagwrmalnym.

Przedmiotem tej pracy nie jest gokanie s w szeroly dyskusg nt.
koncepcji przyczynowsei (obszerp analiz liniowych i nieliniowych testow
przyczynowdci zawiera monografia Osskiej [2008], krétszy przegll — [Osihska
2011]), lecz praktyczne zastosowanie liniowegouteStrangera i testu Diksa
i Panchenki do dziennych notofva bilateralnego kursu walutowego
i odpowiednich indekséw gietdowych. Diks i PanchefiR005] stwierdzili,ze test
Hiemstry-Jonesa [1994] (dalej HJ) »eo odrzuca hipotez o braku
przyczynowdci nawet gdy liniowy test Grangera zdecydowanieniaawskazuje;
zaproponowali wic skorygowan wersg. TestT,, [Diks, Panchenko 2006] mpa
stosowa do wykrywania zalenosci przyczynowych niekoniecznie liniowych.

Czeé¢ empiryczna (punkt 2 i 3) poprzedzona jest omoveeniwybranych
metod definiowania i testowania przyczynaéesio We wczéniejszych pracach
stwierdzono poprag prognoz bilateralnych kurséw walutowych (USDPLNaor
EURPLN) dzgki zastosowaniu indekséw gietldowych jako zmiennych
objasniajgcych (co wynika z pracy [Bauwens, Rime, Succardd820 W pracy
[Syczewska 2013] wykazanag istnieje stacjonarna kombinacja liniowa kursu
USDPLN i dwu indeks6w dla Polski i dla Stanéw Zjedmonych, a w [Syczewska
2010a,b] poréwnano zachowanie kursow w okresieyayz poza nim. Podobny
zestaw zmiennych badamy w niniejszym opracowaniulitévaturze omawiany
jest wptyw kryzysu lat 2008-09 na zmiany pgman zwrotow z instrumentéw
finansowych, dlatego poréwnujemy wyniki dla kryzyism okresie péniejszym.

PRZYCZYNOWGOSC W SENSIE GRANGERA

Pojgcie przyczynowéci w sensie Grangera nie ograniczae sdo
wyszukiwania zmiennej, ktorej obecitow modelu mae poprawt doktadndé
prognoz. Zwracal na to uwagam Granger, podidlaja, ze w [Granger 1980]
chodzito mu o toze ,dla szeregu czasowego, przyczyna poprzedzalskugeereg
bedacy przyczym (causal series) zawiera informacje o zmiennegdiacej skutkiem,
ktére nie byly zawarte w innych szeregach [...] @Gypzynowdé dotyczy
proceséw generagych dane (DGP), a testy — modeli” (por. [Granggd3).

Liniowa wersja testu Grangera jest stosowana do rywidnia
przyczynowdci w sredniej. Monika Krawiec [2012] analizuje notowania
wybranych polskich funduszy towarowych orawiatowe ceny najwaniejszych
dobr, dla okresu 01.2009-12.2011 testuje linigwzyczynowé¢é Grangera stop
zwrotu w ugciu logarytmicznym,r; = In P, —In P,_;, i stwierdza wysfpowanie
powiazan przyczynowych od indeksu S&P500 do niektérych rmile wszystkich
funduszy surowcowych. [Misiuk, Zajkowska 2010] naodptawie danych
dziennych od 01. 2004 do 03.2010 wykazaly WIG20 wptywa na DAX, BUX,
ATX i S&P500, i jest pod wptywem CAC, PX (indeksadCzech), BUX (indeks
wegierski), ATX (austriacki), FTSE, FTSE MIB (wioski)Zastosowania
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w ekonometrii finansowej esto dotycz przyczynowdéci w wariancji [Cheung,
Ng 1996] i ryzyku. [Faldziski, Oshska, Zdanowicz 2012] przypominajze
pierwotna idea przyczynowo Grangera w ryzyku zaktada wykorzystanie Value
at Risk jako miary ryzyka, i poszergajastosowania testu o Expected Shortfall
i miary spektralne. Przyczynow®d w ryzyku testyj dla okresu przed kryzysem
(1.02.2006-31.07.2008) oraz podczas i po kryzysiegd.2008-18.02.2011).
Nieliniowymi aspektami zalaosci przyczynowych zajmowat @i juz
Granger (zob. np. [Granger Terasvirta 1993], [Geairdaassoumi Racine 2004]).
[Bruzda 2004, 2007] omawia wprowadzone w tej ostatpracy warunki, ktore
musi spetnia idealna miara zaimosci funkcyjnej dwu proceséw stochastycznych:
ma by¢ dobrze zdefiniowana dla zmiennyclglych jak i dyskretnych; réwna zeru
dla zmiennych niezalaych; unormowana dd0,1) lub (—1,1); ma spetnia
warunki odlegtéci, a dla zmiennych o rozktadzie normalnym ¢byéwna
wspotczynnikowi korelacji lub pewnej jego prostenkcji. Warunki te spetniaj
wzgledna entropia (MImutual information czyli relative entropy) dwu zmiennych
X, Y (okreslona wzoremI(X,Y) =H(X)+H(Y)—-H(X,Y) gdzie H(X,Y) —
entropia Shannona), a tak wspétczynnik wzajemnej informacji mitual
information coefficient, MIC): R(X,Y) =1—[-2I(X,Y)]*® (por. [Granger
Terasvirta 1993]). Mog by¢ stosowane np. do wykrywania nielinio$eo
i rozrézniania jej typu ([Bruzda 2004]), wykrywania zaf@ici zmiennej i jej
op&nien ([Orzeszko 2012], [Orzeszko 2008]).

Interesuje nas tu kwestia wptywu kryzysu na ewdntiamiany kierunku
zalenosci przyczynowej. [Olbry, Majewska 2014] bad@jsposob wyznaczania
pocatku ikoaca kryzysu dla Standéw Zjednoczonych i wybranych jGwa
europejskich. Zwracajuwag na brak zgodnwi wsrod badaczy, np. [Mishkin
2011] dzieli ten okres na dwa: 08.2007— 08.2008yiz¥s globalny od potowy
wrzesnia 2008; inni autorzy wyediaja trzy podokresy. Olbryi Majewska na
podstawie punktéw zwrotnych szeregbw czasowych @l indekséw
gietldowych badanych krajow stwierdzapge 10.2007 — 02.2009 to wspdlny dla
nich okres globalnego kryzysu

DANE | TESTY NIESTACJONARNGCI

Badanie empiryczne dotyczy dziennych notawahilateralnego kursu
USDPLN, i dwu indeksow: S&P500 i WIG20, od 04.00Q0r. do 31.10.2014.
Dla kursu walutowego i WIG20 asto notowania zamkacia, dla S&P500
reprezentujcego indeksy amerykaki€’. — notowania otwarcia. Dni, dla ktorych
brakuje obserwacji jednej lub kilku zmiennych, zdgtz préby usurtie. Zrodtem
danych jest portal stooq.pl.

! Dla WIG20 gtéwny okres kryzysu to czas od czer&@a7 do lutego 2009.
2 Przed zamkeriem GPW otwarta jest gietda nowojorskagsinwestorzy mogsledzié
tamtejsze kursy otwarcia.
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Tabela 1. Wybrane statystyki dla catej préby 20001 2014/10/31

Odchylenie|, ., ., |Nadwyzkal Test ADF dla:
Skasnosé - - -
standardow kurtozy | zZmiennej |przyrosté

WIG20 (2202,3 |2278,4 660,94 | 0,2492| -0,3799 | -0,287 [0,58 —14,292
USDPLN 3,345 3,2033 0,5589| 0,2270 | -0,5819 | 0,757 [0,39 —12,144
S|&P500(1272,4 |1254,0 258,68 | 0,6279| 0,4406 | 0,740 [0,87| —13,0456

Zmienna Srednia| Mediana

Zrodio: stooq.pl. W nawiasach kwadratowych podanda$ép odpowiedniej statystyki.

Zastosowano najpierw test ADF w celu zbadania $tofmegracji, oraz testy
kointegracji Johansena (kointegracja implikuje pzgnowdé w sensie Grangera,
ale nie odwrotnie). Wszystkie trzy szeregil€l). Procedura Engle'a-Grangera nie
wykrywa kointegracji — reszty regresji USDPLN wadgm dwu pozostatych
zmiennych g niestacjonarne (ADF = -0,813 [0,93]). Tabela 2ieaavwyniki testu
Johansena. Liczba wektoréw kointeguayjch, réwna jest edowi r macierzyIl
pomochiczego réwnania testu. Nie ma podstaw douseéria hipotezy zerowej
o braku wektoréw kointegragych: r = 0, przeciw hipotezie alternatywnej
0 wystpowaniu kointegracjin{=1 lub r > 1): zaréwno statystyka testiladu
Lirace j@K i Lmax majg wartasci p bliskie 95%.

Tabela 2. Testy Johansena dla USDPLN, WIG20 i S&P500

Rzad Wartas¢ whasna Testsladu Test Lmax
0 0,001404 7,6912 [0,9544] 5,0771[0,9415]
1 0,000652 2,6141 [0,8798] 2,3584 [0,8691]
2 7,0739e-005 0,2557 [0,6856] 0,2557 [0,6764]

Zrodio: obliczenia wiasne na podstawie danych sfooq.
W nawiasach kwadratowych podano wéétp dla odpowiedniej statystyki.

LINIOWY TEST GRANGERA

Test liniowy przyczynowgci Grangera par zmiennych przeprowadzamy
W nastpujacy sposob. Szacujemy réwnania modelu VAR o jednajdigzbie
op&nien dla obu zmiennych, i stosujemy testgEznej istotnéci op&nien danej
zmiennej w réwnaniu obfaiajacym drug zmienn:

Yt = Q10 + Z;'c=1 ayjye-j + Z?:l BjXe—j + €1t (32)
Xt = Q9 t+ 25?:1 ApjXe—j + 25?:1 B2jyi-j + €t (3b)
W réwnaniu (3a), Hy: f11 = P12 = - = f1x = 0 o0znacza brak zataoici

przyczynowej w sensie Grangera zmienkeflo Y. W réwnaniu (3b)Hy: f21 =
B2z = -+ = P2 = 0 0znacza brak (liniowej) przyczynowm od Y do X.
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Testowanie przyczynowsci w sensie Grangera w modelu VAR z nadwika
parametrow

[Toda, Yamamoto 1995] oraz [Bauer, Maynard 2012}iestdzap, ze
w przypadku zmiennych niestacjonarnych wskazaneé jagranie optymalnej
liczby k op&nieh modelu VAR, a naspnie zwikszenie jej o liczb rowm
rzgdowi integracji zmiennychy:

Yt = 19 + Zf:f ayjYe-j + Zf:f Brjxe—j + €1t (4)

i testowanieH,: B11 = P12 = - = B1x = 0 dla pierwotnej liczby opénien. Toda
i Yamamoto wykazalize statystyka testu ma lepsze wiasnaiz w wersji (3a-b),
w szczegolnéci graniczny rozktad odpowiada teoretycznemu. Zgodrt zasad,
wybieramy liczle op&nien na podstawie kryterium Akaike (AIC), zykiszamy §
01 (czyli stopié@ integracji zmiennych). Model szacujemy dla zwrotéw
logarytmicznych (wg procedury opisanej m.in. prggsiska [2008]) i stosujemy
test hcznej istotnéci do pierwszychk op&nien, odpowiadajcy hipotezie zerowej.
Dodatkowo sprawdzamy normalkito sktadnikéw losowych testem Doornika-
Hansena. Tabela 3 ilustruje wybér liczby epi@ modelu VAR, dla catej proby,
na podstawie kryterium Akaike, AIC, bayesowskieggtérium Schwarza, BIC,
oraz Hannana- Quinna, HQC. Ich wadiowyznaczono dla 10 opdien, ale
optymalna liczba nie przekracza 4gwprzytaczamy tylko pogtkowe wartgci.

Tabela 3. Wybor liczby opiien modelu VAR dla par zmiennych

Liczba USDPLN i WIG20 USDPLN i SP500 SP500 i WIG20
op&nien [ alC BIC HQC | AIC BIC HQC | AIC BIC HQC
5,6753 |5,6856%|5,6789 |4,0137 |4,0240 |4,0174 |18,0676 | 18,0779 | 18,0713
5,6706%|5,6877 |5,6767*|3,9553 |3,9724*%|3,9614 |17,9824 | 17,9996% 17,9885
5,6708 |5,6948 |5,6794 |3,9493 |3,9733 |3,9579*| 17,9782% 18,00237 17,9868
4 |5,6715 |5,7023 |5,6825 |3,9481*3,9790 |3,9592 | 17,9789 | 18,0097 | 17,9899

WIN|F-

Zrodio: obliczenia wiasne w gretl
Zwroty USDPLN i WIG20, cata préba

Optymalna wg. AIC liczba opiien modelu VAR dla USDPLN i WIG20
jest rdwnak=2, stopi@ integracjid = 1, wiec w regresji testu przyczynowao
obie zmienne majpo k+d=3 op&nienia i zgodnie z zasad ody i Yamamoto, test
lacznej istotnéci stosujemy dok = 2 opdnien zmiennej objéniajacej. Petne
wyniki estymacji podano w [Syczewska 2014]. Wnioski nastpujace:
WIG20-»USDPLN: taczny test istotnéei pierwszych dwu opien WIG20 F(2,
3608) = 0,6893 [0,502], wt WIG20 nie jest przyczyn USDPLN w sensie
Grangera. Odrzucamyl, o normalnéci reszt pierwszego réwnanig?(2) =
1053,79. USDPLN>WIG20: Statystyka testu istotém 1-3 opénien USDPLN
F(2, 3608) = 14,618 [0,000], wd hipotez o braku przyczynow&i odrzucamy.
Reszty nie majrozktadu normalnegoy€(2) = 1037,12 i 495,72 [0,000]).
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USDPLN i S&P500, cata proba

AIC wskazuje na 4 ophienia, wec przyjmujemy k + 1 =5. Odrzucamy
S&P500»USDPLN: F(4, 3602) = 8,715 [5,347e-007] orélg o0 normalnéci
reszt:y?(2) = 1003,08 [1,526e-218]. Odrzucamy USDPIS&P500: F(4, 3602)
= 53,76 [4,52e-044], a tak H, o normalnéci reszt: y?(2) = 2310,84 [0.0000].

S&P500 i WIG20, cata préba

Optymalna liczba opinien VAR dla zmiennych S&P500 i WIG20 jest réwna 3,
wi¢c rownanie zawiera +d = 3 + 1 op&nienia kadej zmiennej, a testujemy
istotnas¢ pierwszych trzech. Odrzucamyy, : WIG20 »S&P500: F(3, 3605) =
98,66 [2,25e-61]. Nie odrzucamy hipotezy S&P50WIG20: F(3, 3605) = 2,675
[0,046]. Reszty nie majrozkiadu normalnegoy?(2) = 2457,91 [0,000] dla
pierwszego rownania oraz 487,97 [0,000] dla drugieg

Testy liniowej przyczynowdci dla okresu kryzysu i pokryzysowego

Zgodnie ze wskazaniami Ollry Majewskiej [2014], wybrano 1.10.2007 —
27.02.2009 jako okres kryzysu i dla poréwnania rékeany (347 obserwacji)
przedziat po kryzysie (02.03.2009-26.07.2010). Welia4. kolumny 2. i 3.
zawieraj wartcici statystyki testu Grangera, gwiazdka oznacza wmdnzie
hipotezy o braku przyczynowa. Kolumny 4 i 5to statystyki testu Doornika-
Hansena dla reszt odpowiednich rown@la kryzysu test Grangera sugeruje
wystepowanie dwustronnej przyczynowed obu indeksow i dla pary {USDPLN,
S&P500}. Kurs USDPLN wplywa na WIG20, ale nie odimie. W prébie po
kryzysie, S&P500 nie jest juprzyczyry w sensie Grangera dla WIG20 ani dla
USDPLN. Wartd¢ statystyki testu dla hipotezy WIG2QWSDPLN jest na granicy
odrzucenia (warkg p testu w wersjy?(2) jest nieco mniejszanD,10). Rozktady
reszt nie $ normalne.

Tabela 4. Test liniowej przyczynoém w sensie Grangera i test normdlciaeszt

Test Grangera Test Doornika-Hansena
Okres kryzysu| Po kryzysie | Okres kryzysu| Po kryzysie
SP5005WIG20 3,068[0,028]* | 1,24[0,296] 17,833 [0,0001] | 11,522 [0,003]
USDPLN»WIG20 2,8397[0,0598]] 6,816 [0,0013]1 14,976 [0,0006] | 11,844[0,0027]
WIG20-» SP500 9,717 [3,62e-6] 32,48[1,80e-18]| 103,08 [4,13e-23] 53,38 [2,56e-12
USDPLN-»SP50Q 4,324 [0,00201]; 40,65[8,88e-28]| 56,14 [6,46e-13| 26,255 [0,0000
SP500~»USDPLN| 8,556 [1,38e-6] 0,226 [0,924] 57,43 [3,38e-13| 7,268 [0,0264]
WIG20-USDPLN 2,219[0,1103] | 2,316 [0,100] | 84,036 [5,65e-1 6,004 [0,050]

Hipoteza zerow

—

Zrodio: obliczenia wiasne w pakiecie gretl.

W kolumnie 2 i 3 gwiazdkzaznaczono przypadki, w ktérych hipoteza o braku
przyczynowdci zostata odrzucona. W nawiasach kwadratowych podartéé p dla
odpowiedniej statystyki.
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TEST DIKSA-PANCHENKI

Do tych samych zmiennych, w prébie obejaugj okres kryzysu oraz okres
po kryzysie, zastosowano nieparametryczny Tgsbiksa-Panchenki [2006]. Jest
on tatwo dosfpny w wersji dla Windows oraz Linuxa na stronie Ranchenkk
http://research.economics.unsw.edu.au/vpancherfkotae/2006_GC JEDC c a
nd_exe_code.zip.

Idea testu Diksa-Panchenki jest mrpsfgca: ZmiennaX jest przyczyn
w sensie Grangera diajesli biezaca i op&nione wartdci X: x;, X¢_1, -, X¢_j, -
zawieraj dodatkowe informacje o przysztych wad@ch Y, 4, Y42, ..., Yeyn, Ni€
zawarte w higgcej i op&nionych wartéciach tej zmiennej. Autorzy koncentjuj
sie na przypadku, gdy badany jest wplyi® na Y,,,. Testuj warunkovy
niezalenoi¢, ale z przyczyn technicznych jedynie s&ponej liczby opénien:

Yerr|(Xe Xemts oo Xeciyars Yo Yemts oo Yeoiyrn) ~ Yeur | (Xes Xems s Koty
gdzielx, Iy oznaczgj liczbe uwzgkdnionych opénien danej zmiennej. Test jest
poprawiora wersp testu Hiemstry-Jonesa, poréwgeggo ré@nice pomedzy
rozktadami warunkowyrfi

Diks i Panchenko stospjpo jednym op#nieniu dla obu zmiennych,
i prognoz na jeden okres. NiecX;,Y;,Y:11) = (X,Y,Z) i niechX i Y beda
zmiennymi $cisle stacjonarnymi. Hipoteza zerowa o braku przycayoioi
oznaczayze rozklad warunkowy? wzgledemX i Y jest taki sam jak rozkiad
wzgledem samegd’. taczny rozktad i rozkiady brzegowe gwigzane wzorem:
fxyx (v, 2)/ fxy(x,¥) = fyz(y,2)/fy(y) . Diks i Panchenko [2006] wykazu]
wady przyblzenia r@nicy obu stron tego wzoru catkami korelacyjnymigret
zastosowano w pracy Hiemstry-Jonesa, i wyprowadrdfasry wersg wzoru:
implikacja hipotezy zerowej jest

— fxyxXY.2)  fxyXY) fyz(Y.Z) _
g =E [( fr(¥) fr(¥)  fy®) )9 XY,z )] =0 )

gdzie g(X,Y,Z) jest dodatnj funkcjy wagows; dla g(X,Y,Z) = f;2(Y) wzor
upraszcza gido:

49 = E [(Frx Y, D) = fry X Nfy (Y, 2))]
Przy zatgeniu prawdziwéci hipotezy zerowej wytgenie w nawiasach okgtych

zeruje s¢, wiec (5) przyjmuje wartét zero. Hipotez zerows odrzucamy jdi
obliczona wartéc statystyki testu jest wysoka.

3 Dane dla kadej z dwu zmiennych zapisujemy w osobnych plikaetstowych, *.txt,
w pojedynczej kolumnie, bez nagtéwka. Liczba obsajivjest jednakowa, a pliki z
danymi umieszczone w podkatalogu, w ktorym znajdigi@lik wykonywalny .exe. Po
wywotaniu programu naky pod& nazwy plikéw, liczls op&nien dla obu zmiennych,
oraz wielk@¢ pasma (bandwith), donsipie 0.5 (z kropk dziesgtng). Otrzymujemy
dwie wartgci statystyki testu, dla przyczynowa od X do Y oraz od Y do X

4 Dokfadniejszy opis konstrukciji testu pma znale¢ w [Osinska 2008]., str. 226—229.
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Diks i Panchenko [2006] stogujlla (5) estymator oparty na funkcji wgkikowej:

(26)~%x~dv—dz XYZ1Y _ XY YZ
Tn(e) = nn—1)n-— Z)Z Z Z (™1 = 11
i k,k+i j,j#1
gdzie n — liczba obserwacjidy — wymiar wektoraX itd., I(-) to funkcja

wskaznikowa: 1} = I(||W; —W;|| <€) réwna 1 jéli ||w;-Wj<e 0 w
przeciwnym przypadku, £d|x|| = sup;=, . ax |x;| 0znacza norgysupremum.

Autorzy testu podkrdaja konieczné¢ odpowiedniego doboru parametru
(bandwith), domyélnie rownego 0,5, i podajwzory okrdlajace ten parametr
w zaleznoéci od wielkaci préby. Wykazuyj ze dla dy = dy = d;, = 1 estymator
jest zgodny i ma asymptotyczny rozktad normalny.

Wyniki testu dla badanych zmiennych

W naszych obliczeniach przyjmujemy daodimg wartc¢ 0,5 a statystyki
testu T,, wyznaczamy dla opdien od 1 do 5. Wyniki oblicage testu Diksa-
Panchenki wskazgjna to,ze statystyka mie mie rézne wartdci przy r@nej
liczbie op@&nien zmiennych X i Y. Jéi jednak skupimy s na wynikach dla
wartasci Ix, Iy = 1 i poréwnamy je z wynikami liniowego testu Ggana, maemy
sformutowa@ nastpujace wnioski. Wyniki obu testow — liniowego testu Ggara
oraz testu Diksa-Panchenki — okazaly ®blizone. W okresie kryzysu hipoteza
zerowa o0 braku przyczynoéd byta w wikszaici przypadkéw odrzucana.
W okresie po kryzysie zataosci przyczynowe byly slabsze. Rdica medzy
wynikami obu testow wyspita dla kursu USDPLN: w okresie po kryzysie test
Diksa-Panchenki nie odrzuca hipotezy o braku prgyowasci od USDPLN do
indeksu WIG20 oraz do S&P500.

Tabela 5. Wyniki testu Diksa-Panchenki dla par zémoz instrumentéw finansowych

Okres kryzysu Po kryzysie Okres kryzysu Po kryzysie

USDPLN »WIG20 WIG20 » USDPLN

1| 1,949[0,0257]% 1,096 [0,1366]| 0,881 [0,1890] 0,147 [0,4416]

2| 1,988][0,0234]1 -0,380[0,6479]| -0,123[0,5489] | -0,592 [0,7232]

3| 1,3401[0,0902]| -0,740[0,7703]| 0,522[0,3009] | -0,940 [0,8264]

4| -0,168[0,5666]| -0,057 [0,5226]| 1,034 [0,1505] | -0,520 [0,6983]

5| -0,047[0,5189]| -0,656 [0,7441]| -0,340[0,6330] | -0,646 [0,7410]
USDPLN » SP500 SP500-» USDPLN

1| 2,974[0,0015]% 3,869 [0,00005 2,496 [0,0063]*| 0,530 [0,2981]

2| 1,710[0,0436]1 1,866 [0,0310]| 1,008 [0,1568] 0,626 [0,2657]

3| 1,262[0,1035]| 0,842[0,2000]| 0,079 [0,4686] | -0,691 [0,7551]
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Okres kryzysu

Po kryzysie

Okres kryzysu

Po kryzysie

0,007 [0,4972]

1,137 [0,1277]

0,395 [0,3465]

0,205 [0,4189]

o1

-0,399 [0,6552]

-0,562 [0,7131]

0,346 [0,3648]

0,1277 [0,3435]

SP500-» WIG20

WIG20 » SP500

2,683 [0,0036]

-0,059 [0,5236]

3,095 [0,00099]1

3,046 [0,0012]

2,116 [0,0172]4

1,890 [0,0294]}

1,641 [0,0504]*

1,005 [0,1575]

1,073 [0,1417]

0,562 [0,2869]

1,273 [0,1015]

0,584 [0,2795]

1
2
3
4

-0,469 [0,6806]

0,330 [0,3707]

-0,286 [0,6124]

1,257 [0,1044]

5

-0,816 [0,7928]

-0,210 [0,5833]

0,478 [0,3163]

0,418 [0,3381]
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Zrodio: obliczenia wiasne przyzyciu programu GCTTest.exe V. Panchenki.
Gwiazdlg zaznaczono przypadki, gdy hipoteza zerowa o bpakyczynowdci zostaje
odrzucona.

Tabela 6. Poréwnanie obu testéw

Test Diksa-Panchenki
W kryzysie Po kryzysie

Hipoteza zerowa o braku
przyczynowdci

Test liniowy Grangera
W kryzysie Po kryzysie

SP500-» WIG20 Odrzuca Nie odrzuca] Odrzuca Nie odrzuca

USDPLN »WIG20 Odrzuca Odrzuca Odrzuca #Nie odrzuca

WIG20 » SP500 Odrzuca Odrzuca Odrzuca Odrzuca

USDPLN » SP500 Odrzuca Odrzuca Odrzuca #Nie odrzuca

SP500-» USDPLN Odrzuca Nie odrzuca| Odrzuca Nie odrzuca

WIG20 » USDPLN Nie odrzuca Nie odrzucdl  Nie odrzuca  Nie odrzuch

Zrodio: opracowanie wiasne na podstawie Tabeli 4 i 5

Krzyzykiem (#) zaznaczono przypadki gdy wymdwata niezgodnig miedzy wskazaniami
obu testow.

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

Przedstawione wyniki testowania przyczyndeio nawhzujg do
wczeshiejszych bada nt. wykorzystania indeksow gietdowych jako dodatkoh
zmiennych poprawiagych jaké¢ modeli i prognoz dziennych notow&ursow
walutowych. Tym razem poréwnujemy ewentualne zadéci przyczynowe
pomiedzy kursem USDPLN a odpowiadaymi mu indeksami gietdowymi, ktore
reprezentowaneasprzez S&P500 dla gietldy w Stanach ZjednoczonygtlG20
dla gieldy warszawskiej. Stosujemy klasyczny jiniowy test Grangera oraz
nowszy test Diksa-Panchenki oparty na analizie wnkowych rozktadéw,
wykrywajacy zalenosci niekoniecznie liniowe. Badamy réwiaiemozliwosé
zmiany kierunku i sity powizan przyczynowych w okresie kryzysu i poza nim.
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Oba testy daj dos¢ zblizone wyniki, a powjzania przyczynowe poza kryzysem
wydajg sie nieco stabsze.

Przypomnijmy, ze Diks i Panchenko jako jeden 2z argumentéw
uzasadniajcych konieczn& modyfikacji testu Hiemstry-Jonesa podali faké
test HJ cgsciej odrzucal hipotez o braku przyczynowi niz test liniowy
Grangera, co ich zdaniem ostabia wyniki wnioskowana podstawie testu HJ
w opublikowanych praktycznych zastosowaniach.

W nawgzaniu do tego poréwnania nayepodkréli ¢, ze w przedstawionej tu
analizie tesfl,, Diksa i Panchenki w wkszdici przypadkéw dat ten sam wynik co
test Grangera. W dwu przypadkach t&st nie odrzucit hipotezy o braku
przyczynowdci, podczas gdy test Grangera sugerowat jej odriacélie zdarzyto
sie za, aby testT, odrzucit hipotez zerowsy w przypadku gdy test liniowy
Grangera jej nie odrzucat — w tym sensie modyfikadpkonana przez Diksa
i Panchenk wydaje s¢ spetni@ swoje zadanie.

Wskazania testu Diksa-Panchenki zaled liczby opdnien zmiennych.
Nalezatoby m.in. sprawdzidoktadniej wptyw opénien przyjetych dla zmiennych
w tescie Diksa-Panchenki, oraz porOwinatrzymane tu rezultaty zinnymi
metodami wykrywania zahaosci przyczynowych. Przeprowadzone tu obliczenia
stanowj podstaw do tego typu dalszych bata
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GRANGER CAUSALITY — SELECTED METHODS

Abstract: Granger causality is defined to allow for constiattof statistical
tests. Granger himself intended to describe, plysaiinlinear, dependencies
between data generating processes and take intourstcénformational
content of interdependence between variables. Thare tests for
nonstationary variables, of nonlinear causality,ete describe some of the
methods. We apply to daily returns of exchange saug stock indices the
linear Granger test and the Diks-Panchenko tesh(olinear dependencies),
while taking into account influence of the recensis.

Keywords: Granger causality, linear causality test, Hiemdiones test,
Diks.-Panchenko test, nonlinear causality, exchaatge
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Streszczenie: Artykut poswigcony jest wykorzystaniu wybranych modeli
wyréwnywania wykladniczego: Browna, Holta i Holtaiwérsa
w prognozowaniu zmiennych ze zama sezonowizia w warunkach braku
petnej informacji. Prognozy wigiowe kgda budowane na podstawie
szeregdw oczyszczonych z sezonésioPrognozy kacowe, uwzgidniajce
wahania sezonowe, ety sumami prognoz wygiowych i sktadnikow
sezonowséci lub iloczynami prognoz tego rodzaju i wsk&kow
sezonoweéci. Rozwaania o charakterze teoretycznym zostaitustrowane
przykladem empirycznym.

Stowa kluczowe: zlozona sezonowdt, wyrownywanie wykladnicze,
prognozowanie, brakage dane

WSTEP

W literaturze statystyczno-ekonometrycznej zm spotka wiele
przyktadéw zastosowania modeli adaptacyjnych doetmdania i prognozowania
zjawisk, w ktorych wystpuje jeden rodzaj waha(np.: mies¢czne, dekadowe).
Dla danych nieczyszczonych (z sezonési) najczsciej wykorzystywane byly
modele Holta-Wintersa (addytywny i multiplikatywnyNatomiast dla danych
oczyszczonych z sezonoyed metody wyréwnywania wyktadniczego: Browna
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(prosty, liniowy i kwadratowy) oraz liniowy model dia a take metody
numeryczne. Prognozy ostateczne, w zZadéci od sposobu eliminacji waha
otrzymuje s¢ po przemnegeniu przez wskaiki lub przez dodanie sktadnikéw
sezonowsci™.

Prognozy dla danych oczyszczonych mby¢ takze budowane jako sumy
lub iloczyny wartdci trendéw szacowanych KMNK i odpowiednio sktadmniktub
wskaznikbw sezonowéci. Tego rodzaju pogpbowanie okrélane jest mianem
metody wskanikowej lub metody wskanikow sezonowsci (por. [Dittmann 2006,
s.85], Zelia i inni 2003, s.90]).

W pracy [Szmuksta-Zawadzka, Zawadzki; 2014] zapnop@na zostata
procedura wykorzystania modeli adaptacyjnych w pozgwaniu zmiennych ze
zlozong sezonowsécia dla petnych danych. Niniejsza praca stanowi razezee
rozwazan na przypadek wyspowania niesystematycznych luk w danych.

WPROWADZENIE TEORETYCZNE

W niniejszej pracy podja zostanie préba wykorzystania modeli
adaptacyjnych do modelowania i prognozowania znyienn ze zi@gong
sezonowsécia dla danych oczyszczonych z jednego lub dwéch ijodzavaha
sezonowych. Zaktadab¢dziemy,ze w szeregu czasowym dla danych dziennych
wystepuja  wahaniami o cyklu tygodniowym (7 dniowym) i rocany (12-
mieskcznym). Mog sie one nakladana siebie i na trend w sposob addytywny lub
multiplikatywny.

Ogolny zapis modelu addytywnego jest gpsfacy:

Y = POE)+M @)+ D@ (t)+v,, 1)

gdzie:

P@(t) — trend,

M®@(t) — sktadniki sezonowdi o cyklu 12 miesicznym,

D@(t) — sktadniki sezonowiai o cyklu 7 dniowym.

Natomiast postaog6lna modelu multiplikatywnego wyta st wzorem:

Yemy = P™E)M M) M), (o) )

gdzie:

PM(t) — trend,

M™(t) - wskazniki sezonowéci o cyklu 12 miesicznym,
D™(t) - wskaniki sezonowsci o cyklu 7 dniowym.

! Przeghd publikacji pdwigconych metodom prognozowania, zaréwno petnych jak
i brakugcych danych oraz ich praktycznym zastosowaniom miesieniu do zmiennych
Z nieztiozonymi wahaniami sezonowymi (miesznymi, kwartalnymi i dekadowymi),
mozna znalé¢ w pracy [Szmuksta-Zawadzka, Zawadzki; 2012].
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Bezpdrednie wykorzystanie modeli Holta-Wintersa nie jasbzliwe,
poniewa wymagatoby wprowadzenia dodatkowego, czwartego nedia
opisupcego wahania o cyklu rocznym — uwadphiagcego ré@na dlugasé mieskcy.

Jak s¢ wydaje, ze wzgdow praktycznych magwchodzé w gre m.in.
modele Holta-Wintersa dla danych oczyszczonych,t@ykh wyeliminowano
wahania o cyklu rocznymY( ). Jezeli eliminacji dokonano odejmag skfadniki

sezonowséci to bgdzie to model w postaci addytywnej. W przypadku zelénia
wartgsci zmiennej prognozowanej przez wskiki sezonoweci bedziemy mi€ do
czynienia z postagimultiplikatywn.

Zapis modelu addytywnego Holta-Wintersa (A_HW) jeastpujacy [Pawtowski
1973]:

m; :a(Yt* -G L) (1_a)m:1 3
J*tle(t mtl) (1~ B)ds (4)
c =yl -m)+ -yl (5)
0O <a,p,y =<1 (6)
Predyktor oparty na tym modelu przyjmuje pésta
M *A_HW = m; + 51*t0h + C:01+h (7)

Prognoz ostateczy, uwzgkdniajgca wahania sezonowe, otrzymujee sha
podstawie predyktora o postaci:

r A _ HW =T tA_HW + M (a)(t) (8)
Model multiplikatywny Holta-Wintersa (M_HW) mma zapisé nastpujaco:
. _aY, . .
m; = e (- a)m - 5 ©
t-m
Sy = Bmi - mi )+ Q- B, (10
. Y, .
Ct :y—i'{-(l_y)ct—m (11)
mt
O<a,p,y <1 (12)
Predyktory; wy$C|owy i kohcowy, wyraaja Sic wzorami:
n, M _HW (m:0 + 51t hk:to—m+h (13)
I_I M _ HW = I_I’;\/I _ Hw DM (m)(t) (14)

Natomiast w przypadku danych, z ktérych wyeliminowadodatkowo taie
wahania o cyklu tygodnlowme( ) do budowy prognoz magoy¢ wykorzystane

na przykiad proste modele Browna i modele Holta.
Réwnanie addytywnego prostego modelu Browna (A_j[BS)nasipujace:
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m =aY +@-a)m, (15)
0 < a =< 1 (16)
Predyktory wygciowy i koncowy przyjmuj posta:
N e =m )
Maes =M ss + M () + D(1) (18)

W modelu multiplikatywnym réwnanie modelu prosteBowna (M_BS)
rézni sie od postaci addytywnej jedynie sposobem wyznaczenartasci
oczyszczonych X, ) - s one ilorazami wartxi zmiennej prognozowanej i

wskaznikow sezonowsxci o cyklu rocznym i tygodniowym.
Predyktory wyjciowy i koncowy @ nastpujace:

* * * k

My e = My (19)
My _ss) =My _es *M ™ () * D™ (1) (20)

Addytywny model liniowy Holta (A_H) mzna zapisé[Pawtowski 1973]:
m =aY, +@-a)m’, +ad,) (21)
JI: = /B(mt - mt—l)+ (1_ 13)5;:—1 (22)
0O0<sa,p <1 (23)

Predyktory wyciowy i koncowy wyrazaja sie wzorami:

M *A*_H = m:* + Jl*t*oh (24)
Man =M% 4 +ME(t)+D (1) (25)

Réwnania postaci multiplikatywnej modelu Holta (M) Fbznia si¢, podobnie jak
w przypadku modelu Browna, jedynie sposobem eligjingahar sezonowych.
Postacie predyktorowgsiastpujace:

* * * *

Ny . =m’+d. h (26)

to 1to
My _w = I_I*N*l_H*M (M) * DM (t) (27)

Jednym z weniejszych zagadnie zwigzanych z modelowaniem
i prognozowaniem z wykorzystaniem modeli adaptagstinw warunkach braku
petnej informaciji jest wybor optymalnych wasto statych wygtadzania

Dla pelnych danych za optymalne uznajec ¢ wartgci statych
wygtadzania, ktére minimalizaj wartags¢ okreslonego miernika doktadroi.
Najczsciej g3 to bhd srednio-kwadratowy (RMSE) i procentowyalt absolutny
(MSE) albo zwizane z nimi przeetne bkdy wzgkdne i pierwiastek kwadratowy
ze wspoitczynnika Theila (1) lub przetly wzgkdny bhd prognozy (MAPE).
Oblicza st je jako r@&nice absolutne lub wzgdne dla przedziatu czasowego préby
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oraz realizacji zmiennej prognozowanej. Okazuje j@dnak, ze otrzymanie
minimalnych ocen miernikdw dla wag wyroéwnanych nie jest jednoznaczne
Z otrzymaniem minimalnych ocencbibw prognozx post.

Jezeli celem modelowania jest budowa progmgante to podstaw wyboru
optymalnych wartéci statych wygtadzania powinny bymierniki doktadnéci
prognozex post. Proces ten ulega komplikacji w przypadku, gdy zeregach
czasowych wyspuja luki w danych. Wyznacza ¢iwtedy dwa rodzaje prognoz:
interpolacyjne i ekstrapolacyjne. Prognozy integggjne odnosg sie do tych
okresOw nalggcych do przedzialu czasowego proby, w ktorych wpyist luki.
Natomiast prognozy ekstrapolacyjne wybiegppza ten przedziatl. 2eli zna s¢
wartasci realizacji w tym okresie to obliczamy miernilokiadndgci ex post.

Nalezy liczy¢ sig z tym, ze w omawianej sytuacji otrzymaesnajczsciej
rozne zbiory optymalnych warfoi statych wygtadzania odpowiednio dla: wddo
wyréwnanych  (WW), prognoz interpolacyjnych  (I) orazprognoz
ekstrapolacyjnych (E)

PRZYKLAD EMPIRYCZNY

Charakterystyka zmiennej

Modelowaniu i prognozowaniu poddana zostanie dzesprzeda paliw
ptynnych na stacji benzynowej X (w litrach). Ksttavanie s zmiennej
prognozowanej w przedziale czasowym proby przedetawzostato na rysunku 1.

Rysunek 1. Wielk& sprzeday paliw ptynnych na stacji benzynowej X
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Zrodio: Bank Danych Katedry Zastosawslatematyki w Ekonomii ZUT w Szczecinie

W Tabeli 1 zestawione zostaty oceny waki&ow i skladnikow sezonovoi
0 cyklach12 miegcznym i 7 dniowym..
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Tabela 1. Oceny wskaikéw i sktadnikéw sezonowai o cyklach12 miestznym

i 7 dniowym.
., Wskazniki | Sktadniki - Wskazni | Sktadniki
Dzien Miesiac .
sez. sez. kisez. |sez.
Poniedziatek 1,028 131,30 Styéze | 0,866 -936,19
Witorek 1,015 71,09 Luty 0,858 -1026,38
Sroda 1,027 146,10 Marzec 0,958 -216,87
Czwartek 1,108 535,76 Kwiedie 0,987 | -50,84
Pigtek 1,035 200,12 Maj 1,026 314,46
Sobota 0,829 -832,90 Czerwieq 1,020 303,86
Niedziela 0,957 -251,46 Lipiec 1,153 713,35
Sierpié 1,085 532,99
Wrzesia 1,022 191,27
Padziernik 1,113 517,72
Listopad 0,931 -306,09
Grudzié 0,971 -37,28

Zrodio: Szmuksta-Zawadzka, Zawadzki, 2014

Na podwdjnie skalowanych rysunkach 2 i 3 przedsiawizostaly w postaci
graficznej oceny wskaikéw i sktadnikéw sezonowéai waha o cyklu rocznym
i tygodniowym.

Rysunek 2. Ocenwskaznikow i sktadnikéw sezonovgoi waha o cyklu rocznym
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Zrodio: opracowanie wiasne
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Rysunek 3. Ocenwskaznikow i sktadnikow sezonowoi waha o cyklu tygodniowym.
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Zrodio: opracowanie wiasne

Z rysunkéw wynikaze sprzeda paliw na badanej stacji charakteryzuje si
istotnymi wahaniami zaréwno w skali roku jak i tybpga. Widoczna jest dia
zgodnda¢ przebiegu wskmikéw i sktadnikow sezonowéai.

Oszacowania wskaikow i skladnikow sezonowei zawarte w Tabeli 1
zostam wykorzystane najpierw do eliminacji wahasezonowych a naginie
wyznaczania prognoz keowych

Zakres badan

Rozpatrywany &dzie jeden wariant luk niesystematycznych. Luki
wystepowa beda w drugim roku przedziatu czasowego proby: w poniaidi,
srody i pigtki tzn. w 157 spéréd 724 dni. Udziat luk &dzie wynost zatem 21,69%
dlugdéci szeregu. Otrzymano je przez ,wymazanie” odpowieldl wielkasci z
pelnego szeregu.

Do budowy prognoz dla danych, z ktérych wyeliminowavahania o cyklu
rocznym (Y, ) zostam wykorzystane modele Holta-Wintersa w postaci
addytywnej (A_HW) i multiplikatywnej (M_HW). Natorast dla danych, z
ktorych wyeliminowano zarowno wahania o cyklu rogmjak i tygodniowym
(Y,") prognozy kda budowane na podstawie predyktoréw opartych natyrbs

modelach Browna (A_BS i M_BS) oraz modelach HoltaHl i M_H). Dla kazdej
kombinacji statych wygtadzania obliczone zogtasceny bédéw wzgkdnych:
wartosci  wyrownanych (WW), prognoz interpolacyjnych (I) prognoz
ekstrapolacyjnych (E).

Natomiast analizie poddane zostanzestawy statych wygladzania
charakteryzujce sé minimalnymi ocenami lgléw wymienionych wyej rodzajéw
wielkosci. Dla celéw poréwnawczych zostanpodane take oceny k#dow:
wartcsci wyréwnanych, prognoz inter- i ekstrapolacyjnyctrzymanych na
podstawie predyktoréw opartych na modelach szemzpsowego z liniowym
trendem i periodycznymi sktadnikiem sezonowym (A)KL trendem
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wyktadniczym o statej stopie wzrostu i relatywntatgch wahaniach sezonowych
(M_KL).

Dla modeli charakteryzggych s¢ minimalnymi ocenami k6w prognoz
inter- i ekstrapolacyjnych przeprowadzona zostdeicompozycja idéw prognoz
wedtug dni tygodnia i miesty.

Prag konczy¢ bedzie czs¢ wnioskowa dotyczca oceny maiwosci
wykorzystania modeli wyréwnania wyktadniczego dlandch oczyszczonych
Z sezonowgci w prognozowaniu zmiennych ze zég sezonowécia
w warunkach braku petnej informaciji.

Analiza wynikéw modelowania i prognozowania

W tablicy 2 zestawione zostaly oceny eddw: wartgci
wyrownanych (WW), prognoz interpolacyjnych (1) [ ognoz
ekstrapolacyjnych (E) otrzymane dla parametrow wagigania charakteryzigych
sie minimalnymi ocenami ldéw wymienionych wyej wielkosci. Zestawiono w
niej takze oceny bddow dla modeli klasycznych: A_KL oraz M_KL.W modefa
tych wahania cyklu rocznym i tygodniowym byly opigaza pomag osobnych
zbioréw zmiennych zero-jedynkowych. Model M_KLzrit si¢ tym od modelu
A_KL tym, ze po lewej stronie szacowanego réwnania zamiagisemaowanych
wartcsci zmiennej prognozowand wystpity jej logarytmy naturaln€por. np.
[Kufel 2010], [Szmuksta-Zawadzka; Zawadzki 2011]).

Tablica 2. Minimalne ocen§rednich bédoéw wzgkdnych: wartéci wyréwnanych (WW),
prognoz interpolacyjnych (1) i prognoz ekstrapofaggh (E) oraz optymalne
wartasci statych wygtadzania

Miernik State wygtadzania MAPE(%)
Model

dotyczy | a | B Wz WW I E
MODELE ADDYTYWNE
A_BS1 | WW 0,07 12,00 12,88 16,17
A BS2 || 0,16 12,26 12,62 15,00
A_BS3 | E 0,22 12,48 12,66 | 14,86
A H1L |ww 0,15 0,15 13,55 12,78 297,72
A_H2 I 0,15 0,03 15,99 12,61 49,02
A H3 |E 0,02 0,06 50,21 17,58 | 13,31
A_HW1 | WwW 0,1 0,02 0,01 | 11,33 13,93 22,97
A_HW2 |1 0,1 0,04 0,01 11,36 13,89 45,45
A _HWS3 |E 0,03 0,08 0,03 12,93 15,04 | 12,94
A_KL 11,54 15,17 16,59
MODELE MULTIPLIKATYWNE
M_BS1 | WW 0,04 15,68 16,34 16,66
M_BS2 | | 0,01 16,30 16,09 18,35
M_BS3 | E 0,38 17,22 19,28 | 12,14
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Miernik State wygtadzania MAPE(%)
Model
dotyczy | @ B Y WwW I E
M_H1 |WW 0,15 0,15 17,22 17,56 258,52
M_H2 |I 0,04 0,03 35,13 16,67 17,18
M_H3 |E 0,12 0,01 31,48 16,99 | 11,59
M_HW1 | WW 0,1 0,02 0,1 12,74 12,74 17,97
M_HW2|I 0,1 0,04 0,1 12,98 12,69 14,26
M_HWS3|E 0,07 0,01 0,03 14,48 13,47 | 11,20
M_KI 11,51 14,17 15,60

Zrodio: opracowanie wiasne

Wystepujgce przy oznaczeniach modeli kolejne cyfry oznagczapdele
charakteryzujce s¢ minimalnymi ocenami kéw: 1 - wartdéci wyréwnanych,
2 - prognoz interpolacyjnych, 3 - prognoz ekstrapgjnych.

Analiza bedéw wartdgci wyréwnanych oraz btdlow obu rodzajow prognoz
otrzymanych na podstawie modeli wyréwnywania wykiadego zostanie
poprzedzona krotkim omoéwieniem wynikéw otrzymanyith modeli klasycznych.
Nizsze o0 1 p.p. oceny ¢#dw prognoz inter- i ekstrapolacyjnych otrzymana dl
predyktora opartego na modelu wyktadniczym o stslepie wzrostu z relatywnie
stah sezonowscia (M_KL). W trakcie omawiania wynikbw modelowania
i prognozowania ¢dziemy odwotywa sie do tego modelu klasycznego.

Z informacji zawartych w tablicy wynikaze minimaly ocerny bledu
wartosci wyrdwnanych wynosga 11,33% otrzymano dla addytywnej postaci
modelu Holta-Wintersa (A_HW1) o stalych wygtadzamignoszcych: a =0,1,
£ =0,02 orazy =0,1 Nastpnym w kolejndci byt model multiplikatywny Holta-

Wintersa (M_HW1) z ocena 12,74%. Spimd modeli z podwdjnie eliminowan
sezonowécia najnizszz ocere bledu wzgkdnego (12,78%) otrzymano dla
predyktora opartego na modelu Holta (A_H1) o statweygtadzaniaa =0,15
i £=0,15. Oceny przegiego bkdu wzgkdnego otrzymanego dla modelu

klasycznego(M_KL) jest tylko o 1,68% wgza od oceny uzyskanej dla modelu
A HWL1.

W przypadku prognoz interpolacyjnych z ogerl2,61%, najwysz
efektywndcig charakteryzowat simodel addytywny Holta (A_H2), o takiej samej
ocenie parametrw jak w modelu A_HW1, ale ocenie paramefu=0,03. Model

klasyczny (M_KL) charakteryzujeesbceny bledu 0 23,7% wysz. Oceny bardzo
zblizone otrzymano dla dwoch statych modeli Browna (A _H2A_H3)
0 parametrach wygtadzania wyngsygch 0,16 oraz 0,22. Oceny tylko nieznacznie
wyzsze otrzymano dla dwoéch modeli Holta w postaci iplitatywnej (M_H1
i M_H2).

Na rysunku 4 przedstawione zostaly aproksymanty retgozne
empirycznych rozktadéw blow prognoz interpolacyjnych otrzymane na
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podstawie najlepszego predyktora adaptacyjnego 2) kraz predyktora
klasycznego (M_KL). Z rysunku wynikaze bkdy prognoz adaptacyjnych
przyjmujg czesciej nizsze warteci.

Rysunek 4. Rozktady &ll6w prognoz interpolacyjnych otrzymanych na podstanodel
A H2 oraz M_KL
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Zrodio: opracowanie wiasne

Zdecydowanie najuszy ocere btedu prognoz ekstrapolacyjnych otrzymano
dla multiplikatywnej postaci modelu Holta-WintersgM_HW3) o stalych
wygtadzania wynosgych odpowiednio:a =0,07, £=0,01 ,y=0,08. Wynosita
ona 11,20% i byta o 28,21%zsza od oceny dla predyktora klasycznego. Dwie
najnizsze w kolejnéci oceny bédu otrzymano takte dla postaci multiplikatywnych
modeli Holta (M_H3) i Browna (M_BS3) o statych waglzania wynosgych:
0,12;0,010raz 0,38Przygty one wartdci 11,58% oraz 12,14% i byly x8ze o:
25,77% i 22,18 od oceny otrzymanej dla klasycznegedyktora z trendem
wyktadniczym i relatywnie stalsezonows§cia.

Widzimy zatem, ze przy niemal takiej samej oceniecdd wartgci
wyréwnanych  efektywn&@  prognoz  interpolacyjnych a  zwlaszcza
ekstrapolacyjnych okazatagszdecydowanie wisza od prognoz otrzymanych na
podstawie predyktora klasycznego.

Sparéd modelu addytywnych najisiza oceny charakteryzuje si model
Holta-Wintersa (A_HW3) o stalych wygtadzania wyngszeh odpowiednio:
a = 0,03, £=0,08 orazy =0,03. Otrzymana ocenaeblu 12,94% jest o 17,06%
nizsza od uzyskanej dla predyktora klasycznego.

Ksztaltowanie si aproksymant teoretycznych empirycznych rozkiadow
btedow prognoz ekstrapolacyjnych otrzymanych na pedstanajlepszego
predyktora adaptacyjnego (M_HW?2) oraz predyktoesitznego (M_KL) zostato
przedstawione graficznie na rysunku 5.
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Rysunek 5 Aproksymanty teoretyczne rozktadégdbiv prognoz ekstrapolacyjnych
otrzymanych na podstawie modeli M_HW2 oraz M_KL
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Zrédio: opracowanie wiasne

Z rysunku wynika, ze bkdy prognoz adaptacyjnych, podobnie jak
w przypadku prognoz interpolacyjnych, przyjmujgesciej nizsze wartéci niz dla
modelu klasycznego. Roice w rozktadachasbardziej widoczne ridla prognoz
interpolacyjnych.

W tablicy 3 zestawione zostaly zdezagregowane od#egdéw prognoz
interpolacyjnych i ekstrapolacyjnych otrzymane naodgtawie réwna
o minimalnych ocenach @déw. W celach poréwnawczych zestawiono w niej
takze zdezagregowanechly prognoz dla modelu klasycznego. Z uwagi naz¢o,
prognozy interpelacyjne odnassic do poniedziatkdwgrdd i pigtkdw i dotycz
one okresow, w ktorych wygdity luki, zostanie podana ich liczba. To samo
dotyczy miesjcy.

Tablica 3. Zdezagregowane ocenyddiw prognoz inter- i ekstrapolacyjnych wedtug dni
tygodnia i miesicy.

Bfedy prognoz interpolacyjnych (%) &ly prognoz ekstrapolacyjnych (%)

Liczba A_H2 M_KL M_HW3 KL

prognoz
Ogotem 157 12,61 14,18 11,20 15,65
Poniedziatek 52 8,04 8,72 10,71 21,09
Witorek 0 8,45 12,49
Sroda 53 18,65 18,24 9,91 14,05
Czwartek 0 10,28 12,93
Pigtek 52 11,02 15,49 8,95 18,53
Sobota 0 18,99 18,89
Niedziela 0 11,23 16,35
Styczeé 14 6,70 9,53 11,13 12,30
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Btedy prognoz interpolacyjnych (%) &ly prognoz ekstrapolacyjnych (%)
Liczba A_H2 M_KL M_HW3 KL
prognoz
Luty 12 9,10 10,40 12,94 9,62
Marzec 13 12,94 11,25 7,05 9,71
Kwiecien 13 13,28 13,81 10,93 12,34
Maj 13 11,99 13,84 11,48 23,92
Czerwiec 13 12,51 14,23 9,26 21,87
Lipiec 13 5,76 9,94 6,96 14,38
Sierpigi 13 9,30 11,54 7,91 12,78
Wrzesid 13 5,06 6,04 11,98 17,08
Pa.dziernik 14 11,29 16,98 14,12 20,75
Listopad 12 8,59 10,30 16,93 17,61
Grudziea 14 42,49 39,84 17,72 14,65

Zrodio: opracowanie wiasne

Z informacji zawartych w tabeli 3 wynikae dla poniedziatkéw krod
zblizone g oceny b¢doéw prognoz interpolacyjnych otrzymanych na podstaw
najlepszego z modeli adaptacyjnych i otrzymanych poalstawie predyktora
klasycznego. Natomiast okoto 4,5 p.pzsze bédy otrzymano na podstawie
modelu Holta.

W przypadku dezagregacji na miggs najniszy ocerg dla modelu Holta
wynoszca 5,06% otrzymano dla wrgeia. Bkdami nieznacznie wagzymi
charakteryzyj sie lipiec i styczé. Oceny b¢déw w granicach 9% otrzymano fak
dla lutego, sierpnia i listopada. Naj#szs ocery przekraczajca 40% otrzymano
dla grudnia. Dla modelu klasycznego nagzi ocerg otrzymano take dla
wrzeshnia — jest ona ok. 1 p.p. w§za nk dla predyktora adaptacyjnego. Oceny w
granicach 10% otrzymano dla stycznia, lipca, lutegar listopada. Msze oceny
btedéw ok. 1,5 p.p. i 2,7 p.p. otrzymano na podstapriedyktora klasycznego
odpowiednio dla marca i listopada. Nagkéz réznice wynoszaca ponad 5,5 p.p.
odnotowano dla palziernika. Najwysz wartas¢ bledu dla predyktora
klasycznego przy} takze w grudniu. Wyniké& to mogto, z nagtego zatamanig si
pogody w poréwnaniu z rokiem poprzednim.

W przypadku prognoz ekstrapolacyjnych przg@ ocena kdu dla
predyktora adaptacyjnego bylazsia o 4,45 p.p. od ddu dla predyktora
klasycznego. Oceny 6w prognoz ekstrapolacyjnych dla dni tygodnia dla
modelu Holta-Wintersa wahgpie do 8,45% dla wtorku do 18,95% i 18,99% dla
piatku i soboty. Dla pozostatych dni ksztaffigie na poziomie ok. 10%-19%.

Dla modelu klasycznego ocenyctbw wahag sic od 12,45% i 12,93% dla
wtorku i czwartku do 21,09% dla poniedziatku. Napsge rénice dla dni
tygodnia, wynoszce 10,38p.p. i 9,58 otrzymano dla poniedziatku jtkui
a najnzszz — minus 0,0010 dla soboty. Najaiy ocery bledéw w przypadku
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mieskcy dla predyktora opartego na modelu multiplikatywn Holta-Wintersa
otrzymano dla lipca i marca — wyna@sbne odpowiednio: 6,96% oraz 7,05%.
Oceny w granicach 8%-9% otrzymano dla sierpniaerweza. Natomiast ocenami
najwyzszymi charakteryzgjsie grudzier (17,72%) i listopad (16,93%).

Oceny bédéw otrzymane dla predyktora klasycznego zawarte s
w przedziale od 9,62% - 9,71% dla lutego i marca 2892% dla maja.
Maksymalne rénice dokladnéci prognoz wynosge 12,62 p.p. i 12,44 p.p.
otrzymano odpowiednio dla czerwca i maja. Jedynigrudniu biyd prognozy dla
predyktora klasycznego byt asizy (o 3,07 p.p.) od &du dla predyktora
adaptacyjnego.

PODSUMOWANIE

Z przeprowadzonych w pracy badayprowadzé mazna nasgpujace wnioski:

1. Kryterium wyboru modelu dla celéw prognozowania meg by¢ przecetne
btedy wzgkdne wartéci wyréwnanych, lecz bty wzgkdne prognoz
interpolacyjnych lub prognoz ekstrapolacyjnych.

2. W przypadku modelowania i prognozowania zmiennychniezbyt silnej
dynamice, w ktérych wyspuja luki niesystematyczne, optymalne wddo
statych wygtadzania w modelach Holta i Holta-Wisgemprzybieraj wartdsci
bliskie zeru.

3. Minimalne oceny kidow: wartéci wyrownanych, prognoz interpolacyjnych
oraz prognoz ekstrapolacyjnych otrzymano na podstasiznych modeli
adaptacyjnych.

4. Doktadna¢ prognoz interpolacyjnych otrzymana na podstawifiepszego
predyktora adaptacyjnego byta ok. 23,7%z8aa od doktadriwi prognoz dla
predyktora klasycznego.

5. Doktadna¢ prognoz ekstrapolacyjnych otrzymanych na podstaajeepszych
predyktoréw adaptacyjnych byt ok. 22,2% - 28,2 %wsaa od dokladnici dla
predyktora klasycznego.

6. W toku badé wykazano, modele wyréwnywania wyktadniczego dlaydth
oczyszczonych z sezonoyad mog by¢ uzytecznym nargdziem
prognozowania zmiennych ekonomicznych zeatg sezonowscia.
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THE APPLICATION OF SELECTED ADAPTATION MODELS
IN FORECASTING THE MISSING DATA IN THE TIME SERIES
WITH COMPLEX SEASONALITY FOR UNSYSTEMATIC GAPS

Abstract: The paper is devoted to the application of setbexeponential
smoothing models: Brown, Holt and Holt-Winters iregiction of variables
with complex seasonality in the condition of ladifwl information. Output
forecasts will be built on the basis of time sed&sansed from seasonality.
Final forecasts, taking into account seasonal dlatbons, will be a sum
of output forecasts and seasonal components oiptyudtf forecasts and the
seasonal indicators. Theoretical considerationd td illustrated by an
empirical example.

Keywords: complex seasonality, exponential smoothing, faséog, gaps in
data
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Streszczenie:Celem artykutu jest zbudowanie modelu, bazego na Data

Envelopment Analysis (DEA), pozwadgego na porOéwnanie dziata

zwigzanych z polityl wiekowg w krajach Unii Europejskiej. Zastosowano
model z ograniczeniami na wagi, pozwatgj na stworzenie rankingu
i okreslenie kierunkéw ksztattowania polityki wiekowej. \kyrzystano dane

pochodzace z bazy danych Global AgeWatch Index 2013.

Stowa kluczowe:DEA, efektywnd¢, polityka wiekowa

WSTEP

Starzenie si spoteczéstw i zwigzane z tym skutki spoteczno-ekonomiczne
s3 jednymi z gtéwnych problemow politykow na catyswiecie. Ksztattowanie
polityk na poziomie rgdéw wymaga zaréwno wiarygodnych danych jak rownie
metod ich analizy. Takie inicjatywy jak Active Aggj Index 2012 [Zaidi i in.
2013], czy Global AgeWatch Index 2013 [HelpAge 2P13ajs na celu wspieranie
rozwoju programow poprawiggych sytuagj oséb starszych. Wyniki tych analiz
pozwalaj na okrglenie stabych i mocnych stron poszczegdlnych krajdaz na
stworzenie rankingu, wykorzystgj ztozone wskaniki (Composite Indicators —
Cls). Stwierdzono jednakze same wskaniki nie zapewniaj wystarczajcych
informacji, jakie konkretne polityki i programy &onieczne [HelpAge 2013].

W 1950 bylo na&wiecie 205 min os6b w wieku 60 lat i poxej, a do 2012
roku ich liczba wzrosta do 810 min (11,5% catkoyitviatowej populacii).
Przewiduje si, ze w roku 2050 ich udziatgipodwoi, osigajac 2 miliardy. Liczba
oséb, ktore kadego roku na catymdwiecie przekraczaj60 lat, wynosi prawie
58 min, co odpowiada blisko dwém osobom wdej sekundzie. W roku 2050 po
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raz pierwszy bdzie wkcej ludzi starszych nidzieci pontej 15 lat [UNFPA
2012].

Proces starzenia ¢sijest wielowymiarowy i obejmuje zmiany fizyczne,
psychologiczne i spoteczne. Zkszanie s dlugasci zycia rodzi pytanie, czy
bedzie to wecej latzycia w dobrym zdrowiu, czy tewiaze st z wigksz liczba lat
spedzonych w diugotrwatej niesprawsw i zaleznosci. Srednia diugéc zycia
w krajach rozwingtych wzrosta z 45-50 lat w roku 1900 do okoto 8Ceatie
[UNFPA 2012]. Starzenie sbpoteczastwa powoduje szybki wzrost wydatkow na
zdrowie, gdy osoby starsze wymagajyickszej opieki zdrowotnej [UN 2013].

Celem tego artykutu jest dokonanie oceny efektyd@npolityki wiekowej
w krajach Unii Europejskiej (UE), poprzez utworzemankingu oraz wskazanie
kierunkéw zmian, jakie powinny Bywprowadzone w krajach, gdzie efektywto
polityki wiekowej nie jest zadowalga. Obliczenia wykonano na podstawie
danych Global AgeWatch Index 2013, przy zastosowaretody DEA.

PRZYKLADY OCENY EFEKTYWNGSCI POLITYKI WIEKOWEJ

Ostatnim petnym badaniem polityki wiekowej jestciatywa AgeWatch
Index 2013 [HelpAge 2013], dotypza 91 krajow z categéwiata. Nadrzdnym
celem jest wspieranie rozwoju polityk i programévajgoych poprawd jakosé
zycia i dobrobyt obecnych a przede wszystkim praydripokolé starszych ludzi.
Badania uwzgidniajg cztery obszary: bezpiedmwo dochoddéw; stan zdrowia;
aktywnag¢ na rynku pracy i poziom wyksztalcenia oraz ogra@ita
funkcjonowania w $rodowisku, ktére opisanegstrzynastoma wskaikami
czgstkowymi. Innym przyktadem jest Active Ageing Ind2R12 [Zaidi i in. 2013],
ktory ma podobny cel, czyli dostarczenie miernikbtore mog by
wykorzystane do ksztattowania polityki wiekowej. d@@iami objto 27 krajow
UE. Zdefiniowano 22 wskaiki podstawowe, w czterech obszarach: zatrudnjenie
uczestnictwo w spotecastwie; niezalenos¢, zdrowie i bezpieczestwo zycia oraz
sprzyjapce maliwosci srodowiska dla aktywnego starzenia. si

W obu tych badaniach zastosowano metgdykozonych wskanikow,
powszechnie stosowarw analizach polityk makroekonomicznych [np. Cheesh
i in. 2009; Despotis 2005; Ramanathan 2006]. Neopoych zasadach budowane
s3 rowniez znane, $wiatowe rankingi uczelni, takie jak Shanghai Academ
Ranking of World Universities, czy #ebrytyjski Times Higher Education
Supplement. Dyskutowana jest jedmakwiarygodné¢ rankingéw stosugych
metodyk ztozonych wskanikow, gtéwnie z powodu zbyt dego subiektywizmu
w doborze struktury stosowanych modeli, w tym gt@wvag, przypisywanych do
poszczegdlnych wskaikow czstkowych, ktore ustalane gwykle na podstawie
ocen eksperckich [Marginson 2014; Paruolo i in. 20%aisana i in. 2011].
W wielu przypadkach przyjmuje ¢sjednakowe wagi dla wszystkich wskekdw
wchodzcych w skiad wskanika ztazonego [np. Hoffman i in. 2008].
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Zastosowana metodyka sklada siczterech etapow [HelpAge 2013; Zaidi
i in. 2013]. Pierwszy, to analiza surowych danydgaea na celu sprawdzenie, czy
wszystkie wskaniki czastkowe g stymulantami (jeeli nie, to konieczne jest ich
przeksztatcenie). Kaly wskanik czastkowy musi spetnia warunek, ze jego
wyzsza warté¢ oceniana jest pozytywnie. Drugi etap to normajaadanych,
z reguty wykorzystujca metod min-max, co pozwala sprowadziwszystkie
wskaniki do przedzialu [0-100]. Nagbtnie agreguje si wskaniki z kazdego
obszaru, wykorzystge arytmetyczg Ilub geometryczy sredng wazong.
W ostatnim etapie dokonuje esina podobnej zasadzie agregacji wshiadw
obszarowych w jeden ztony wskanik, bedacy podstaw do stworzenia rankingu.

W obu przedstawionych przypadkach bagmolityki wiekowej podkréla
si¢, ze budowanie wskaika ztazonego opiera sijedynie na rezultatach i nie
uwzglednia procesow, ktére prowagldo ich osigni¢cia ani naktadow, jakiegsdo
tego potrzebne [HelpAge 2013; Zaidi i in. 2012].

PROPONOWANY MODEL DEA DO OCENY EFEKTYWNGECI
POLITYKI WIEKOWEJ

Metoda DEA wykorzystuje programowanie liniowe, megledniajce
wptywu czynnika losowego i blow pomiaru, a tate niewymagajce okrglenia
zaleenoéci funkcyjnej medzy naktadami a rezultatami. Optymalne wagi s
obliczane na podstawie danych, a nie ustalane ldyhieie [Cooper i in. 2007].
DEA bada efektywn@ wzgledng obiektow, zwanych jednostkami decyzyjnymi
(DMU - Decision Making Units). Powszechnie stosowagest model CCR (od
nazwisk twércéw Charnes, Cooper i Rhodes), ze miatgfektami skali,
pozwalajcy na obliczenie efektywioi technicznej [Charnes i in. 1978]. Ocenia
on radialn efektywnd¢, nie uwzgédniajc jednake luzow. Zgodnie z definig]
efektywndaci DEA, funkcjonowanie DMU jest w petni (100%) efglvne, wtedy
i tylko wtedy, gdy zaréwno wynik efektywia jest rowny jedngci oraz nadwyki
naktadow i niedobory rezultatévg gerowe.

Pomiar efektywnéci polega na wyznaczaniu obiektéw wzorcowych oraz
przyrownywaniu do nich pozostatych obiektéw. Wyeillektywndaci 6, w modelu
CCR zorientowanym na rezultaty, dla grupy odnigai@®MU; (j =1...,n), jest

obliczany dla rezultat()V\(yrj, r=1...,s) i nakladéw (xij, i=1...m), co manha
zapis& w nast¢pujacy sposoéb [Zhu i in. 2007]:

m
min g, = ZVi Xio 1)
i=1
Zz warunkami:
m S
DViXi — > U Yy 20 (2

i=1 r=1
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S
DU Yo =1 (3
=1

ur !Vi >0 (4)

gdzie: u,,v; 3 wagami zmiennych, ktoreg kreslane przez rozvgzanie

powyzszego problemu, na podstawie danych ze wszystkib D

Stosowanie klasycznych modeli radialnych pozwaladé&p DMU uzyskaé
najbardziej korzystny wynik efektywsc, co czsto whze st z zerowymi
wartasciami wag, ktére nie gs akceptowalne w rzeczywistych zastosowaniach
[Murias i in. 2008; Roll, Golany 1993]. Takie modehie uwzgidniap wiec
wszystkichzrédet nieefektywnéci [Ramon i in. 2010]. Catkowita elastyczdonvag
DEA jest zaled, ale rownie powazna wady. Prowadzi to azsto do nieracjonalnych
wynikow, gdyz ocenia si efektywna¢ DMU, poprzez przypisanie niezerowych wag
tylko do niektorych naktadow i rezultatéw [Coopeini 2011; Murias i in. 2008].
Mozna tego unikaé przez nat@éenie ogranicaé na wagi, ktGre poprawigjsite
dyskryminacji pomgdzy badanymi DMU [Angulo-Meza, Lins 2002]. Nie iisja
zadne formalne reguly nakltadania ogranicma wagi [Roll, Golany 1993]. Mma je
ustal¢, odwotupc sie do opinii ekspertow [Cherchye i in. 2009] lub ditire je na
podstawie wartci zmiennych ocenianych DMU, stogaj ponizszy technile
[Ramoéniin. 2010, Roll, Golany 1993]:

1. Uruchamia si nieograniczony model radialny, uzyskuj,macierz wag”, na

podstawie ktorej okéa sk srednie wagiu, i v; dla rezultatéw i naktadow.
2. Ustala sp wielkos¢ dopuszczalnych zmieném w obrbie wag dla tego

samego czynnika, jako stosurgtkwvartaci najwyzszej do najriszej.
3. Rozszerza gipodstawowy model radialny o dodatkowe ograniczerpa:

X Xqax
r:i+ler Su”s%:ur (5)

4. Uruchamia sj model ,z ograniczeniami”.

Srednie wagi oblicza size zredukowanego wektora wag, przez poguiai
ekstremalnych wartgi [Roll, Golany 1993] lub wykorzystag jedynie w petni
efektywne DMU [Angulo-Meza, Lins 2002]. W podobrgosdb mana wprowadzi
ograniczenia na wirtualne wgja. Jest to udziat wirtualnego wgja DMU,
powiazany z rezultatem, czyli ,znaczenie” przypisane do tego rezultata BMU;,
ograniczone do zakredl, ,U,] w formie [Angulo-Meza, Lins 2002; Cherchye i in.

2007; Ramoén i in. 2010]:

(6)
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Dodanie tych ogranicietworzy model Assurance Region Global (ARG),
ktory zostat wykorzystany w tym artykule. Obliczeniprzeprowadzono
w programie DEA Solver-LV(3) firmy Saitech.

Problemem, w zastosowaniach DEA do budowyzahych wskanikéw,
przeznaczonych do oceny polityk makroekonomicznyest okrélenie tego, co
ma by naktadami (zgodnie z metodylbliczania AgeWatch Index rozéeane g
tylko rezultaty). Wykorzystuje situ koncepgj helmsman’a (wtadz podejmgych
decyzje), ktég wprowadzit Koopmans, bad@j zagadnienia efektywsoi
w systemach zdecentralizowanych decyzji [Koopma@51]l Zakiada si, ze
kazdy kraj ma do dyspozycji najdzia umdaliwiajace prowadzenie wiasnej
polityki makroekonomicznej (helmsman) i tak steruyszystkimi wskanikami
czgstkowymi, aby osigna¢ ich najwysze dopuszczalne poziomy [Lovell 1995;
Murias i in. 2008]. Tak wic w modelu DEA wektor wé§ ogranicza s do jednej
zmiennej dummy, o warfoi réwnej jednéci dla kadej DMU [Despotis 2005;
Lovell i in. 1995]. Taki model zakiadaze wszystkie kraje maj w rownym
stopniu, maliwosci do osagania peinej efektywrsai [Cherchye i in. 2009],
a ocena dziatania badanej jednostki uwdgia tylko rezultaty a nie sposoéb, w jaki
s3 one osigane. Poniewanie ma transformacji nakladéw na rezultaty, dlareic
to raczej, jako pomiar skutecZmba nie efektywngci [Cooper i in. 2009].

STRUKTURA DANYCH MODELU

Wykorzystano bagz danych AgeWatch Index 2013, ktora zawiera dane
pochodace z baz: BankuSwiatowego, OECD, Eurostatu, btlzynarodowej
Organizacji PracySwiatowej Organizacji Zdrowia i Instytutu Galluparzynacie
zmiennych podzielono na cztery obszary [HelpAge3201
Obszar bezpiechstwa dochodowego zawiera cztery zmienne:

1. (R1) Wskanik pokrycia dochodéw zeswiadczéi emerytalnych — udziat
beneficjentéw programéw emerytalnych do liczby osdlvieku 65 plus.

2. (R2) Wskanik ubostwa w starszym wieku — udziat oséb w wiéuplus, ktérych
dochdd jest pougj progu ubostwa.

3. (R3) Wzgkdny dobrobyt starszych ludzi $redni dochdéd os6b w wieku 60 plus
w stosunku do reszty populacji danego kraju.

4. (R4) Produkt Krajowy Brutto per capita — zmiennaxy okrelajaca ogolny poziom
zycia w danym kraju.

Obszar stanu zdrowia zawiera trzy zmienne:

5. (R5) Oczekiwana dtugé zycia w wieku 60 lat —srednia liczba latzycia, jaka
pozostata osobom, ktére ggiety wiek 60 lat.

6. (R6) Oczekiwana dlugo zycia w zdrowiu w wieku 60 lat $rednia liczba latycia
w dobrym zdrowiu fizycznym, jaka pozostata osobowieku 60 lat.

7. (R7) Wzgkdne dobre samopoczucie psychiczne — stosunek udzséb w wieku 50
plus, ktére odpowiedziaty ,tak” na pytanie: ,Czy amsz,ze zycie ma wany
cel lub sens?”, do udziatu os6b w wieku 35-49Kk#ire odpowiedziaty ,tak” na
to same pytanie.
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Obszar zatrudnienia i edukacji zawiera dwie zmienne

8. (R8) Zaangzowanie starszych ludzi na rynku pracy — procenboséwieku 55-64

lata, ktére § zatrudnione — miara degu 0s6b starszych do rynku pracy.

9. (R9) Poziom wyksztatcenia starszych oséb — pro@apgulacji w wieku 60 plus

majgcych wyksztatcenie co najmnigjednie.

Obszar ograniczefunkcjonowania wsrodowisku zawiera cztery zmienne:

10. (R10) Wekezi spoleczne — udzial os6b w wieku 50 plus, ktémdpawiedzialy
twierdzco na pytanie, ,Jeli masz klopoty, czy masz krewnych Ilub
przyjaciot, od ktérych miesz liczg na pomoc?”.

11. (R11) Bezpieczistwo fizyczne — udziat os6b w wieku 50 plus, ktéopowiedziaty
twierdzmco na pytanie, ,Czy czujeszesbezpiecznie spaceng samotnie
w nocy w midcie, gdzie mieszkasz?".

12. (R12) Wolng¢ obywatelska — udziat os6b w wieku 50 plus, ktorézielity
odpowiedzi twierdzcej na pytanie, ,Czy jestezadowolony z woln€i
wyboru, co zroki ze swoimzyciem?”.

13. (R13) Dosfp do transportu publicznego — udziat oséb w wieku [Bus, ktére
udzielity odpowiedzi twierdgcej na pytanie, ,Czy tam gdzie mieszkasz jeste
zadowolony z systemu transportu publicznego?”.

Stosujc model DEA konieczne jest zapewnienie, aby zbidvlD byt
jednorodny, a wzrost waro rezultatbw, z punktu widzenia celu badania,
powinien by oceniany pozytywnie [Guzik, 2009]. Przeprowadzamliz na
obecnd¢ obserwacji odstagych korzystajc z wykresu ramka-ggy (program
Statistica). Jedynie dla jednej zmiennej R3, dwajekr Cypr i Luksemburgas
obserwacjami odstggymi. Poniewa zastosowany model ma ograniczenia na
wagi, zdecydowano o wtzeniu tej zmiennej do modelu. ZmienR2, ktora jest
destymulary, przeksztatcono odejmag warta¢ wskaznika od 100.

Sita dyskryminacji DEA jest zakma od relacji midzy liczky ocenianych
DMU i taczmg liczbg naktadow i rezultatéw. Obowiduje praktyczna zasada [Cook
i in. 2014], ze liczba DMU, uwzgjdnianych w analizie, powinna byrzy razy
wieksza nt tgczna liczba naktadow i rezultatéw. Przy 28 poréwapych krajach
(DMU), konieczne byto zredukowanie zestawu zmiefmyDokonugc doboru
zmiennych przyjto zasad, ze kady obszar musi hy opisany przynajmniej
dwoma zmiennymi. Wyeliminowano zmienn R1 dotycaca swiadczeé
emerytalnych, gdy dla niektérych krajow przyjmuje ona wadtd wicksze od
100%, co wynika z tegae wiek emerytalny w niektérych krajach jestszy od
granicy 65 lat, do ktorej ten wskaik jest odnoszony. W obliczaniu AgeWatch
Index, dla krajéw, gdzie wskaik ten przekraczat 100%, przyp wartcgé 100%,
aby unikm¢ nieuzasadnionej przewagi tych krajow [HelpAge 2J01Bla
pozostatych zmiennych obliczono w ebie kadego obszaru wspétczynniki
korelacji. W obszarze bezpiedstwa dochodowego, pozostate trzy zmiennegmaj
wspotczynniki  korelacji w przedziale [0,32-0,42].mé&Enne R5 i R6 maj
wspotczynnik korelacji rowny 0,97 i przenggaraktycznie te same informacje. Na
tej podstawie wyeliminowano zmieprR5. W obszarze zatrudnienia i edukacji
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pozostawiono obie zmienne (korelacja na poziomdb)),Natomiast w obszarze
warunkow otoczenia usuito zmienne R11 i R12, poniewawspotczynniki
korelacji z pozostatymi zmiennymi byly na pozionfig-0,8. Dwie zmienne R10
i R13, jakie pozostgjw zestawie, majwspotczynnik korelacji 0,40.

WYNIKI OBLICZEN | DYSKUSJA

W przypadku zastosowania modelu CCR bez ografiezestpuje problem
zerowych wag. Zadna DMU, przy obliczaniu wynikéw nie wykorzystuje
wszystkich 9 rezultatéw. Najeksza liczba, giciu zmiennych, byla wykorzystana
do obliczenia wyniku efektywrigi dla jednej DMU. Dla 11 DMU wykorzystano
dwa rezultaty a dla 2 DMU jeden. Potowa badanychjdw osagneta petry
efektywna¢, co potwierdza zasadfiowprowadzenia ogranicaena wagi.

W modelu z ograniczeniami, cztery kraje aosicly petrg efektywnaé. Na
liscie referencyjnej dla nieefektywnych DMU, Holandiaalazta si 19 razy,
Niemcy 7 razy, Luksemburg 5 razy a Francja 4 ra¥gzystkie wagi jak réwnie
luzy s niezerowe dla wszystkich rezultatow. Wyniki przmagone g w Tabeli 1.

Tabela 1. Poréwnanie rankingéw DEA i AgeWatch In86%3

. Ranking DEA- . Ranking DEA-
Kra| Awi [DEA| © | Awi Kraj AWl [DEA| 9 | Awi

Holandia 2 1 1 -1 | \Bbry 18 15 0,926 -3
Niemcy 3 2 1 -1 Estonia 16 16 0,917 0
Luksemburg 7 3 1 -4 | totwa 21 17 0,907 -4
Francja 10 4 1 -6 Dania 9 18 0,904 9
Szwecja 1 5 0,994 4 Stowacja 19 14 0,904 D
Austria 5 6 0,987 1 Malta 20 20 0,898 0
Irlandia 4 7 0,967 3 Grecja 22 21 0,886 -1
Stowenia 11 8 0,963 -3 Polska 23 27 0,875 {1
Wielka Brytania 6 9 0,950 3 Litwa 26 23 0,867 -3
Wiochy 14 10 0,950 -4 Rumunia 28 24 0,851 -4
Belgia 13 11 0,940 -2 Cypr 24 25 0,840 1
Finlandia 8 12 | 0,933 4 Butgaria 25 26 0,834 1
Czechy 15 13 | 0,930 -2 Chorwacja 27 27 0,829 0
Hiszpania 12 14 0,93(¢ 2 Portugalia 17 28 0,?43 11

Zrédto: obliczenia wtasne

Ranking opracowany na podstawie modelu DEA (DEAgtaloporéwnany
z rankingiem AgeWatch Index 2013 (AWI). Kraje usgpowane s wedlug
wyniku efektywndci (0), czyli pozycji w rankingu DEA. Porownanozteankingi
wyliczone wedlug proponowanego modelu oraz wedhetpiolyki AgeWatch Index
(DEA-AWI). Cztery kraje nie zmienity swojej pozycjsiedem krajéw zmienito
SWOjg pozycg o0 jedno miejsce, trzy kraje zmienity swgjozycg o dwa miejsca,
pig¢ krajow zmienito swaj pozycg o trzy miejsca a dziewd krajow o wicej niz
trzy miejsca, z czego Dania o0 9 a Portugalia o 14jsm Rénice te wynikag
Z zastosowania innego systemu wag. W modelu AWgi wastaty ustalone przez
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ekspertéw, jednakowe dla wszystkich krajéwz#yaz czterech obszar6w ma wag
0,25, co oznacza rowny udziat &kego z nich w zagregowanym wskéku.
Poszczegblne zmienne majvagi zr&nicowane, np. w obszarze, ,zatrudnienie
i edukacja”, zmienne R8 i R9 majféwne wagi, a wic ich udziat w catym
wskazniku wynosi po 0,125. Natomiast w modelu DEdni udziat zmiennej R8
wynosi 0,006 a zmiennej R9 wynosi 0,1. XNa zalet DEA, w poréwnaniu do
metody ztaonych wskanikow, jest maliwos¢ ilosciowego okrélenia zmian
wartosci rezultatow, jakie s konieczne, dla osgniecia pelnej efektywndi.
Tabela 2 przedstawia projekcflla kilku krajow, gdzie podana jest procentowa
zmiana wartéci zmiennych, ktéra zapewni efektywddgoréwnywalmn z liderami.

Tabela 2. Projekcja dla wybranych krajow [%]

Wskaznik | Butgaria Cypr Polska| Portugalia Rumunia Stowehi Dania
R2 23,37 26,90 8,55 0,00 20,64 7,53 8,69
R3 0,00 40,31 11,54 2,70 0,00 0,00 19,30
R4 221,38 42,23 117,20 54,95 239,98 34,04 9,32
R6 23,21 2,30 11,54 1,16 18,871 2,96 7,28
R7 8,97 0,00 38,84 10,52 31,47 18,97 12,74
R8 18,57 0,00 36,12 16,90 33,11 61,58 -12,44
R9 62,05 161,49 15,19 432,15 18,87 0,00 45,02
R10 15,45 24,32 3,75 16,48 35,50 4,61 0,91
R13 23,21 21,92 11,54 2,70 18,87 0,00 9,3p

Zrédto: obliczenia wlasne

Dla Butgarii, Polski i Rumunii jedn z podstawowych przyczyn
nieefektywndci jest zbyt niska wartgé PKB per capita (R4), co oczysaie trudne
jest do zmiany w krdtkim horyzoncie czasowym, leeskazuje,ze prowadzenie
polityki wiekowej wymaga dzych naktadéw finansowych. Za wggkiem Polski,
Rumunii i Stowenii konieczne jest zintensyfikowandziataa edukacyjnych.
W przypadku Danii wart@ dla zmiennej R8 jest ujemna — zaarmm@ania 0s6b
starszych na rynku pracy, co jest to wynikiem aktgjpolityki rynku pracy,
bazupcej na koncepciji flexicurity. Oczyddie naley to interpretowé, jako pewn
nadwyke tego wskanika i na pewno nie natg go redukowd, a wykorzysta
dunskie déwiadczenia w pozostatych krajach. Wyniki wskazljerunki zmian
w polityce, z czego &&¢ musi by kierowana do miodszych pokalegdyz efekty
w podnoszeniu poziomu wyksztalcenia, zaaoganiu na rynku pracy czy
zwigkszeniu oczekiwanej diugoi zycia w zdrowiu, to dziatania diugofalowe,
zwigzane z ksztattowaniem polityki edukacyjnej, rynkaqy i opieki zdrowotnej.

PODSUMOWANIE

Uzyskane wyniki pozwolity na zbudowanie rankinguaorwskazanie
kierunkow, w jakich poszczegolne kraje powinny paoli swoje polityki, aby
osiagna¢ wyniki poréwnywalne z liderami. Zastosowanie odgcam na wirtualne
wyjscia zwikszyto sik dyskryminacji modelu i uwzgtinienie w obliczeniach
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efektywndaci wszystkich wskanikow, poprzez eliminaej zerowych wag. Dwa
rankingi wykazug w kilku przypadkach die r&nice, co spowodowane jest innym
systemem przypisywania wag. W modelu DEA, wagi glaszczegdlnych
wskaznikbw castkowych g ustalane dla kalej DMU indywidualnie,
uwzgkdniajgc taczny wplyw wszystkich czynnikow a w przypadku zaoych
wskaznikdw s3 subiektywnie ustalane dla wszystkich krajéw na tgamym
poziomie dla poszczegoinych wskikow czistkowych.
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USE OF DATA ENVELOPMENT ANALYSIS TO COMPARE AGE
POLICIES IN THE EUROPEAN UNION COUNTRIES

Abstract: The aim of this paper is to build a model, based Data

Envelopment Analysis (DEA), allowing the comparisafnactivities related
to the age policy in the European Union countriesnddel with bounded
weights was adopted to create a ranking and deterthie direction of age
policy-making. Data from AgeWatch Global Index 2@l&8abase were used.

Keywords: DEA, efficiency, ageing policy
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Streszczenie: Wskaniki analizy ekonomicznej 3gs powszechnie
wykorzystywane do oceny poziomu kondycji finansowepdmiotow
gospodarczych. Do podstawowych zadanalizy wskanikowe] naley
identyfikacja tych procesow gospodarczych zachoygtzh
w przedsgbiorstwach, ktére w istotny sposob wplywapa poziom jego
kondycji finansowej. W zwizku z powyszym analiza finansowa opiefea
sie jedynie na danych o charakterze memorialowym migt jw stanie
dostarcz¢ wymaganych informacji. Gtownym celem artykutu jest
przedstawienie wybranych gotoéwkowych wahki&kéw finansowych oraz
wskazanie ich znaczenia dla diagnozy rzeczywistpgeiomu kondyciji
finansowej przedsbiorstwa na przyktadzie spotki Hydrobudowa S.A.

Stowa kluczowe: analiza finansowa, przepltywy pieane, gotoéwkowe
wskaniki finansowe

WSTEP

Wskazniki analizy ekonomicznejaspowszechnie wykorzystywane do oceny
poziomu kondycji finansowej podmiotéw gospodarczyciBadania nad
mozliwoscia  stosowania naedlzi  analizy finansowej w  zagdzaniu
przedsibiorstwem ma w krajach o rozwinitej gospodarce rynkowej dlag
historig, siegajaca XIX wieku. W Polsce dynamiczny rozwdj analizy
ekonomicznej nagpit po 1989 roku i byl nagpstwem transformacji systemu
gospodarczego oraz zmian zachgyzh w otoczeniu funkcjonowania
przeds¢biorstw. Gltownym celem analizy ekonomicznej jestentyfikacja
czynnikbw, ktore maj istotny wplyw na poziom kondycji finansowej
przedsgbiorstwa. Analiza ekonomiczna dzieliesna analiz finansows i analiz
ekonomiczno-technican Kondycja finansowa przedsiiorstwa okrélana jest
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w literaturze jako ocena stanu jego finansow i sf@kosci finansowej jego
gospodarkt. W literaturze najogciej prezentowane as wskaniki poziomu
kondycji finansowej, ktorych konstrukcja opartatjes bilansie oraz rachunku
zyskow i strat - elementach sprawozdania finansoweazujcych na zasadzie
memoriatowej rachunkowéci. Jednak analiza opiesgp sé¢ jedynie na danych
o charakterze memorialowym nie jest w stanie dosyarinformacji niezlgdnej
dla obiektywnej oceny poziomu kondycji finansowegipostki. Analiza rachunku
przeptywéw pienjgznych stanowi wazne uzupetnienie analizy bilansu oraz
rachunku zyskéw i strat poprzez dostarczenie dadatkh informacji
charakteryzujcych zdolné¢ firmy do maksymalizacji wartei kapitatu wiasnego.
Gtownym celem artykulu jest przedstawienie wybrdnyagotoéwkowych
wskaznikéw finansowych oraz wskazanie ich znaczenia dieagnozy
rzeczywistego poziomu kondycji finansowej przedsirstwa na przykiadzie
spétki Hydrobudowa S.A. Celem przeprowadzonej agalijest réwnie
poréwnanie olgtosci informacyjnej wskanikbw memoriatowych oraz
wskaznikdw opartych na rachunku przeptywow pigmych. W opracowaniu
przedstawione zostaly wyniki analizy wsk&owe] przeprowadzonej na
podstawie danych finansowych przetsbrstwa, obejmujcych lata 2003-2010.

PRZEPLYWY PIENEZNE W ANALIZIE KONDYCJI FINANSOWEJ
PRZEDSEBIORSTWA- ICH ROLA ORAZ ZASADY KONSTRUKCJI

Glownym zadaniem analizy ekonomicznej jest élemie rzeczywistego
poziomu kondycji finansowej przedbiorstwa. Kluczowym etapem dla
poprawndci sformutowania ostatecznej diagnozy jest dob@seivych narzdzi
wykorzystywanych w procesie badawczym. Przeprowadygaanaliz winien
dostosowé wykorzystywane wskaniki do specyfiki podmiotu oraz brap,
w jakiej dziata badane przedsiorstwo. Poprawny dobér zmicowanych
wskaznikbw wpltywa na wszechstroanocer poziomu kondycji finansowej
badanej jednostki. W literaturze przedmiotu bardzsto prezentowane wskaiki
ograniczaj sie do miernikbw opartych na memoriatowych skfadnikach
sprawozdania finansowego - bilansu i rachunku wiwikPomingcie wskanikow
rachunku przeptywow piesinych mae doprowadZd do bkdnej diagnozy
w odniesieniu do badanych obszaréw - np. w odmésielo ptynndci lub
wyptacalndci jednostki.

Determinanty znaczenia rachunku przeptywow pgiemich w ocenie kondycji
finansowej:

! Dudycz T., Wrzosek S. (2000), Analiza finansowakfemy metodyczne w ¢giu
praktycznym, Wydawnictwo AE, Wroctaw, s. 28.
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1. Wplyw zasad rachunkowoi wykorzystywanych przy tworzeniu sprawozda
finansowych na wielk& szacowanych miernikdw kondycji finansowe;.
Zasady rachunkowéoi, zwlaszcza memorialowa, pomimo standaryzacji,
ktérychzrédiem g Miedzynarodowe Standardy Sprawozdavéczéinansowej
(MSSF), umaliwiaja wptywanie na ostateczny poziom wietkokluczowych z
punktu widzenia poziomu kondycji finansowej, w efiek prowadzi to do
odmiennego obrazu tej sytuacji wzngch krajach, co utrudnia obiektywn
ocere przedsgbiorstw w skali mgdzynarodowej - wyspuje problem
poréwnywalndci osaganych np. wynikow finansowych.

2. Dla inwestoréw istotne znaczenie majwskaniki oparte na realnych
przeptywach piegiznych, a nie memorialowych kategoriach finansowych -
w rezultacie nagpit rozw6j wskanikéw opartych na konstrukcji miernika
ekonomicznej wartiei dodanej (EVA) oraz zagdzania nastawionego nha
zwiekszanie wartéci przedsgbiorstwa.

3. Wedlug opinii inwestorow i analitykow finansowychzpptywy piengézne oraz
wskaniki na nich opartegsmniej podatne na manipulacje ¢gowe, a zatem
bardziej wiarygodne w ocenie poziomu kondycji fisawej podmiotd.

4. Zarzmdzanie przeptywami piegdnymi stanowi podstagy zarzdzania
ptynnascig finansows w przedstbiorstwie, ktérej poziom decyduje o jego
przetrwaniu.

Kategoria przeptywow pieatnych wykorzystywana w konstrukcji
wskaznikéw analizy finansowej obliczana jest przy wykgstaniu formut
zréznicowanych z punktu widzenia poziomu ich doktadmonp.:

wynik netto + amortyzacja D
wynik netto + amortyzacja + zmiana stanu kapitddmtowego  (2)

przeptywy piengzne obliczone
w oparciu o rachunek przeptywéw piemniych 3)
Bardzo istotny z punktu widzenia doboru wahitéw w analizie finansowej

jest  stopié korelacji pomg¢dzy  wynikiem finansowym netto
i przeptywami piergznymi jednostki

2 Black A, Wright Ph., Bachman J. (2000), W posmaiiu wartdci dla akcjonariuszy,
Dom Wydawniczy ABC, Warszawa, s. 51.

8 Sharma D., Iselin E. (2003), The decision UsefidrdsReported Cash Flow and Accrual
Information in a Behavioral Field Experiment, Accting and Business Research,
nr 2/2003.
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W swoich badaniach L. Austin i M. Bradbury zweryfikali nas¢pujace

hipotezy*

1. operacyjne przeptywy piegine maj istotnie réng pojemnd¢ informacyjry
od wyniku finansowego netto,

2. przeptywy piengzne obliczone wedlug metody uproszczonej (2) zgarz
réznia sie od przeptywow pieriznych netto ze sprawozdania.

W rezultacie przeprowadzonych badgpotwierdzili oni, ze przeptywy
pieniezne netto g istotnie r@ne od wyniku finansowego, a tak ze formuty (2)
i (3) réznig sie od siebie.

Stopier korelacji wyniku finansowego i przeptywoéw pieanych w warunkach

polskiej gospodarki badat D. 8tdzki, ktory dokonaf:

1. weryfikacji hipotezy,ze przeplywy pierizne netto rénig si¢ istotnie od
wyniku finansowego netto, co uzasadnia potgzeiporzdzania rachunku
przeptywéw piengznych,

2. wyboru formuly uproszczonej (1) lub (2) do oszacoisaoperacyjnych
przeptywdw piengznych netto.

Badanie potwierdzito istotdé przeptywow piergznych netto jako
kategorii finansowej rinej od wyniku finansowego netto. Wykazato #akze
formuta (2) jest umiarkowanie skorelowana z przegatni operacyjnymi, a zatem
prawdopodobnie réwniez przeptywami pieriznymi netto.

Rysunek 1. Przeptywy pigjiine badanego przedbiorstwa wyznaczone nazidym
poziomie doktadngi (w tys. PLN)

100000

50000

0 +— ' : T : .E ' )
N
2003 2004 2005 2006 2007 2008/2009 2010
-50000 \ /\/ przeptywy pieniezne netto
-100000 \ /
-150000 V

-200000

e \vynik netto + amortyzacja

e nrzeptywy z dziatalnosci
operacyjnej

Zrodto: opracowanie wiasne

Na Rysunku 1 przedstawiony zostat poziom przeptywpigniznych
badanego przedsiiorstwa, obliczonych na podstawie wzoréw wykorgystnych
w analizie finansowej. W obliczeniach zostaly wykgstane dane sprawozdania
finansowego badanego przedisorstwa, okres obfy analiz obejmuje lata 2003-

4 Austin L., Bradbury M. (1995), The Accuracy of Gddow Estimation Procedures,
Accounrting and Finance, nr 1.

5 Wedzki D. (2003), Statystyczna weryfikacja istotoioprzeptywow pieniznych, Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowd, , nr 15 (71), s. 92.
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2010. Poziom poszczegolnych kategorii finansowysh pardzo zrhicowany, co
niewgtpliwie wplywa na poziom wskaikéw finansowych w zaleosci od
wykorzystanego wariantu definicji przeptywow.

Prowadzone w przes#&d badania naukowe potwierdzapbserwacje procesow

zachodzcych w praktyce w zakresie znaczenia przeptywowigiaych:

e przeplywy piengzne netto w istotnym stopniu i sie od wyniku
finansowego netto,

e uproszczone formuly obliczania przeptywoéw pignych ¢ slabiej
skorelowane z przeptywami pieanymi netto, obliczonymi na podstawie
sprawozdania finansowego.

Przedstawione wnioski z przeprowadzonych hastanows podstaw do
potwierdzenia stuszgoi wykorzystania w ocenie poziomu kondycji finangpw
przedsgbiorstwa rachunku przeptywéw piganych, poniewa mierniki oparte na
tych przeptywach mag dostarczy innych informacji nt mierniki oparte na
danych sprawozdania finansowego opartego na za&sadaemoriatowe]
rachunkoweci.

CHARAKTERYSTYKA | KLASYFIKACJA WSKAZNIKOW ANALIZY
FINANSOWEJ OPARTYCH NA RACHUNKU PRZEPLYWOW
PIENIEZNYCH

Rachunek przeptywow piegiinych weryfikuje informag zawarg
w bilansie i rachunku zyskoéw i strat oraz pozwadaateg gotéwkowych zmian
zachodzcych w aktywach i pasywach jednostki. Jest bardabotnym
uzupetnieniem pozostatych sktadnikow sprawozdariransowego z punktu
widzenia analizy finansowej. Znajosto struktury oraz wielkéci przeptywow
pienznych pozwala na realnocer osiganych wynikbw memoriatowych
wykazywanych w rachunku zyskéw i stPatAnaliza rachunku przeptywow
pieniznych obejmuje dwa poziomy oceny: analizvsipng oraz analiz
wskaznikows.

W ramach analizy wspnej przeprowadzana jest ogélna ocena struktury,
wielkosci oraz kierunkéw zmian poszczegoélnych pozycji tatdtu przeptywow
pieniznych. Na tym etapie oceny dokonujes s@analizy przeptywow wedtug
rodzajow dziatalnéci i typow operacji. W literaturze przedmiotu basdezsto
analiza wsfpna przedstawiana jest na przyktadzie analizgnio przypadkow
znakéw przeptywow pieninych z dziatalnéci operacyjnej, inwestycyjnej oraz
finansowe.

6 E Sniezek (2005), Przeplywy piegine jako szczegolny obszar integraciji rachunkaivo
finansowej i rachunkowdei zarzdczej, Zeszyty Teoretyczne Rachunkdwipnr 30,
s.110.
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Analiza wskanikowa jest rozwinjciem wsgpnej analizy sprawozdania
finansowego. Jest wariantem analizys$diowej, ktora za pomac okreslonych
relacji wielkasci ekonomicznych przedstawia obraz kondycji finamso
ocenianego przeddiiorstwa. W analizie wskaikowej rachunku przeptywéw
pienigznych wykorzystywane as wskaniki charakteryzujce wybrane obszary
przeptywéw piengznych oraz ich powizania z pozostatymi sktadnikami
sprawozdania finansowego.

Wedtug T. Waniewskiego i innych mmna wyr&ni¢ trzy grupy wskanikdw
opartych na rachunku przeptywow pigniych, a mianowicié:

 struktury przeplywow pieginych,

» wystarczalnéci srodkéw piengznych,

« wydajnaci gotowkowej.

Wskaniki  struktury charakteryzgj relacje zachodze pomégdzy
podstawowymi pozycjami rachunku przeptywow pégniych. Ich konstrukcja
moze by dostosowana jest do indywidualnego przypadku begian
przeds¢biorstwa. J&i w sprawozdaniu wyspuja np. dodatnie przeptywy
operacyjne oraz ujemne inwestycyjne oraz finansdweznik wskanika obejmuje
przeptywy dodatnie, Zamianownik warté¢ bezwzgédna sumy przeptywow
uiemnych. W efekcie otrzymujemy informacp stopniu pokrycia ujemnych
przeptywow inwestycyjnych i finansowych przez dodetprzeptywy operacyjne.

Wskaniki wystarczalnéci srodkow piengznych stanows podstaw oceny
zdolndici przedsgbiorstwa do pokrycia wybranych wydatkéw inwestygygh oraz
finansowych przez przeptywy operacyjne. Wskhi zaliczane do tej grupy
stanowi istotne uzupelnienie klasycznych wsgkikOw plynndci oraz
wyptacalngci wykorzystywanych w analizie finansowej.

Wskaniki wydajnasci  srodkdéw pienéznych charakteryzgj poziom
efektywndci gospodarowania gotowkv przedsibiorstwie. Mierniki zaliczane do
tej grupy wskazuj na zdolné¢ generowania operacyjnych przeptywow
pienieznych w relacji do wybranych pozycji rachunku zyskigstrat oraz bilanséi.

WYKORZYSTANIE WYBRANYCH WSKAZNIKOW PIENIEZNYCH
W ANALIZIE FINANSOWEJ PRZEDSEBIORSTWA - STUDIUM
PRZYPADKU

W celu ukazania roli rachunku przeptywéw pigmych w analizie
finansowe] przedsbiorstwa, przedstawione zostato poréwnanie gpagicych

7 Wasniewski T., Skoczylas W. (2004), Teoria i praktykalay finansowej
w przedsgbiorstwie, FRR w Polsce, Warszawa, s.458-463.

8 G. Susek-Borek (2001), Ocena ptyacidinansowe] przedsbiorstwa, Rachunkowéo,
nr7,s.432.
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grup wskanikow: opartych na memorialowych skiadnikach sprasamia
finansowego, ich braowych odpowiednikéw sfednia dla braky) oraz
wskaznikow, ktérych konstrukcja opieraesna rachunku przeptywow piesnych.
Zarzad badanego przedkiorstwa ziayt w 2011 r. wniosek o0 jego upadip
analiza obejmuje dane sprawozdania finansowegdrzs @003-2010.

Wskaznik biezacej ptynnosci oraz wskaznik pokrycia pienieznego zobowazan
biezacych

Wskanik biezgcej pltynngci CR (4) jest podstawowym miernikiem
potencjalnej zdolni przedsgbiorstwa do sptacenia jego zobaua biezacych
poprzez uptynnienie posiadanych zasoboOw atkaj obrotowego. Wskanik ten
informuje o kwocie aktywéw obrotowych przypagtajch na jednostk
zobowizan krotkoterminowych przeddbiorstwa. Wskazuje, ile razy maoa
sptact zobowhzania krétkoterminowe aktywami obrotowyini

Wskanik pokrycia piengznego zobowjzan biezacych WPPZB (5)
charakteryzuje stopie pokrycia zobowjzahr biezacych przedsibiorstwa przez
srodki piengzne, ktorych zrodiem jest dziatalni@ operacyjna. Wskaik ten
przedstawia reainzdolncg¢ jednostki do splaty zobowdan krétkoterminowych
przez wypracowang&odki pienezne w ramach dziatalsoi podstawowe;j.

aktywa obrotowe

(4)

zobowiazania biezace

rzeplywy operacyjne netto
WppZzp= PP SPEE (5)
zobowiazania biezace

Rysunek 2. Poziom wybranych wgkikdw badanego przedsiorstwa w latach
2003-2010 - wskanik biezgcej ptynnaci oraz wskanik pokrycia piengznego
zobowgzan biezacych.

1 CR przecigtny

0,5 CR

; ! T T T T T—— e Dz Op Netto / zob kr

Zrodho: obliczenia wiasne

%M. R. Tyran (2004), Wskaiki finansowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakéw, s. 106.
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Na Rysunku 2 przedstawiony zostal poziom omawianyckaznikéw.
W okresie od 2008 do 2009 roku wshik biezgcej ptynngci badanego
przedsgbiorstwa byt wyszy od sredniego poziomu dla calej bran Badana
spétka zlayta wniosek o upadks w 2011 r. Poziom wskaika WPPZB byt
nizszy od zera na skutek ujemnej wécimperacyjnych przeptywow pieginych
(wyjatkiem byt okres 2009 r.).

Mar za zysku ze sprzeday oraz wskaznik pienieznej wydajnosci sprzedazy

Wskazniki rentowndci sprzeday okreslajg, jaki jest poziom rénego
rodzaju korzgyci w relacji do wspo6tmiernym tym korggiom przychodom ze
sprzeday. Wskaniki marzy informujg o kwocie okrélonego wyniku osignigtego
Z jednostki sprzeds.

Marza zysku ze sprzedp MZS (6) okréla ilos¢ zysku ze sprzedy
przypadaica na jednostk sprzeday. Pozytywny jest wzrost omawianego
wskaznika. Wysoki poziom omawianego wskaka jest szczegOlnie way
w przedsgbiorstwach, w ktérych najwkszy wplyw na kondyej finansowg
wywiera obszar dziataldoi podstawowej. Wygpowanie straty na poziomie
dziatalngci operacyjnej jednostki prowadzi w diBrym okresie do utraty
ptynndsci oraz upadtéci. Wskanik pieneznej wydajndci sprzeday WPWS (7)
przedstawia wartgé srodkow pien¢znych wypracowywanych w ramach
dziatalngci operacyjnej przedsbiorstwa przypadaga na jednostk przychodéw
ze sprzeday produktéw, towaréw i materiatow.

_ wynik ze sprzedazy
MZS = przychody ze sprzedazy produktow, (6)
towardéw i materiatébw
rzeptywy operacyjne netto
WPWS = przeptywy op Y] (7)

przychody ze sprzedazy produktow,
towardéw i materiatow

Rysunek 3. Poziom wybranych wsgkikdéw badanego przedsiorstwa w latach 2003-

2010 - mata zysku ze sprzedworaz wskanik pieniznej wydajndci
sprzeday
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Wartaéci poziomu wskanika marzy zysku ze sprzega badanego
przedsgbiorstwa g§ zblizone do sredniej branowej tego wskanika. Analiza
wskanika piengznej wydajndci sprzeday wskazuje na potencjalne problemy
finansowe przedsbiorstwa - jego wartd jest pochods ujemnych przeptywow
operacyjnych jednostki. Podstawowa dziatathopowinna stanowi zrédto
srodkow piengznych w przedsbiorstwie, ktre mogby¢ wykorzystane w ramach
dziatalngci inwestycyjnej lub finansowe].

Rentownas¢ ekonomiczna sprzeday oraz gotéwkowa wydajnd¢ ekonomiczna
sprzedazy

Rentownd¢ ekonomiczna sprzedw RES (8) wykorzystuje w swojej
konstrukcji potencjalny strumiesrodkéw piengznych wypracowanych w ramach
dziatalngci operacyjnej (wynik operacyjny + amortyzacja). R&ik ten
powinien wykazywa tendeng} rosraca, co mae oznaczé& wzrost efektywnéci
dziatalngci operacyjnej w relacji do agjanych przychodow.

Wskaznik gotdwkowej wydajnéci ekonomicznej GRES (9) okila warta¢
przeptywdw operacyjnych netto generowanych przeggrody ze sprzedg oraz
pozostate przychody operacyjne. Qitae rzeczywisi efektywna¢ pieniezng
przychoddéw operacyjnych jednostki. Wzrost tego viekea jest oceniany
pozytywnie, spadek nie swiadczy o obniajgcym sk poziomie efektywngci
wykorzystania aktywodw operacyjnych przedgorstwa.

wynik operacyjny+amortyzacja

RES= przychody ze sprzedazy+pozostate (8)
przychody operacyjne
_ przeptywy operacyjne netto
GRES przychody ze sprzedazy+pozostate (9)

przychody operacyjne

Rysunek 4. Poziom wybranych wsgkikdéw badanego przedsiorstwa w latach 2003-
2010 - wskanik rentowndci ekonomicznej sprzedp oraz wskanik
gotowkowej wydajnéci ekonomicznej sprzeda
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W okresie ohjtym analiz wskanik rentowndci ekonomicznej sprzeda
nie wykazuje znacznych odchyled wartdci sredniej dla bragzy, w jakiej dziata
przeds¢biorstwo. Natomiast wskaik pieniznej wydajndci sprzeday
charakteryzuje giwiekszg zmienndcig. Dwa lata przed ogtoszeniem upaidtio
poziom obu wskanikéw obnia sk. Obserwacja poziomu badanych wakiaoéw
potwierdza stawiantez o stabej korelacji przeptywow piemnych obliczanych
na podstawie uproszczonej definicji przeptywéw aggnych oraz przeptywow
rzeczywistych.

Wskaznik rentownosci operacyjnej aktywow ROA oraz wskanik pienieznej
wydajnosci majatku ROA CF

Stopa zwrotu z aktywOwiROA (10) informuje, jaka il& wypracowanego
w przedsibiorstwie zysku przed sptatodsetek i opodatkowaniem przypada na
jednostk posiadanego mgtku. Omawiany wskanik okresla rentowndéé
operacyjma maptku i stanowi podstagivoceny oplacalnii zaangaowania kapitatu
obcego w przedsbiorstwie z punktu widzenia poziomuawligni finansowej.

W formule wskanika piengznej wydajndci maptku ROA CF (11)
kategoré wyniku operacyjnego (charakter memoriatowy) Zpigd kasowa pozyciji
przeptywéw operacyjnych netto. Wskak informuje o ilgci przeptywow
operacyjnych netto przypadaych na jednostk srednich aktywow jednostki.
Wskaznik ten wskazuje rzeczywisefektywna@¢ operacyja maptku.

ROA = wynik operacyjny (10)

aktywa srednioroczne

) _przeptywy operacyjne netto

ROA (CF

(11)

aktywa srednioroczne

Rysunek 5. Poziom wybranych wsgkikdéw badanego przedsiorstwa w latach 2003-
2010 - Wskanik rentowndci operacyjnej aktywéw ROA oraz wskak
pienieznej wydajndci magptku ROA CF
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Réwniez w tym przypadku poziom wskaika kasowego (ROA CF)
wyraznie wskazuje na potencjalne problemy finansowe gstkan - w okresie
objetym analiz wykazuje wartéci ujemne (wyjtkiem jest rok 2009). Wskaik
rentowndci operacyjnej aktywow przedsiiorstwa tylko w 2010 roku przyjmuje
wartasci ponizej zera - w pozostatym okresie nie odbiega zpawzod wartéci
sredniej wskanika dla brany, w jakiej dziata jednostka.

Reasumujc, we wszystkich przedstawionych przypadkach aadliendéw
ksztattowania i poszczegdlnych wskaikow o charakterze memoriatowym w
nieznacznym stopniu wskazuje na wzrost ryzyka wgadt badanego
przedsgbiorstwa. Wskaniki wykazup nieznaczne odchylenia od waitosrednich
branzowych, co mae wplyrg¢ na pozytywn ocerg poziomu kondycji finansowej
jednostki przedstawianprzez podmiot badajy . Wskaniki wykorzystupce dane
rachunku przeptywéw pieginych wykazug wicksze wahania, Zaich ujemny
poziom wyranie wskazuje na wzrost ryzyka upagtioprzedsibiorstwa. Wynika
to z konstrukcji rachunku przeptywow piemanych - j&li w przedsgbiorstwie
wystepuje ujemny poziom gotowkowych przeptywow z dziatsti operacyjnych,
maoze to oznaczaproblemy ptatnicze jednostki.

ZAKONCZENIE

Alternatywg dla memorialowej metody ustalania wyniku finansgaje
wykorzystywanej w ocenie poziomu kondycji finanspvpezedsgbiorstwa, jest
oparty na zasadzie kasowej rachunkésvaachunek przeptywéw pieginych.
Staje s on podstaw dla coraz wjkszej liczby przeprowadzanych analiz
finansowych jednostek. Wyniki przeprowadzonego poréwnania wskikow
memoriatowych oraz wskaikbw pieneznych potwierdzity znaczenie
gotéwkowych wskanikdw w analizie finansowej przedsiorstwa - ich poziom
wskazywat na potencjalne problemy finansowe jeddogt wyprzedzeniem
w poréwnaniu z ich memoriatowymi odpowiednikami. t@&cja, w ktorej
przeprowadzagy analiz finansows coraz cgsciej zwracaj uwag na stab
wiarygodnda¢ diagnostycza wyniku finansowego spogdzanego zgodnie z zagad
memoriatovg, maze spowodowawzrost zainteresowania rachunkiem przeptywow
pieniznych jako podstaw do oceny poziomu kondycji finansowej
przedsgbiorstwa. Z nielicznych badawynika, ze model mieszany, tj. oparty
zarbwno na wskaikach memoriatowych, jak i kasowych posiada zs#

10 §niezek E., (2013) Wykorzystanie relacji ¢aizy elementami piegknymi i
memorialowymi w procesach decyzyjnych - pradgbada empirycznych, Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 26324.1
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zdoIng¢ prognostyczm od modelu bazagego tylko na wskaikach
memoriatowych:!

Nalezy podkréli¢, ze z punktu widzenia jakoi przeprowadzanej analizy
finansowej, istotny jest wyboér odpowiedniej defijniprzeptywdw piengznych
wykorzystanej w konstrukcji wskaikow. Aktualne badania empiryczne sugeruj
iz wykorzystanie rachunku przeptywow pieimych w modelowaniu poziomu
kondycji finansowej przedabiorstwa dostarcza lepszych prognoz zaréwno od
modeli preferujcych uproszczone sposoby kalkulacji przeptywow tgkmodeli
opartych tylko na wskaikach memoriatowych.

BIBLIOGRAFIA

Austin L., Bradbury M. (1995), The Accuracy of CaBlow Estimation Procedures,
Accounrting and Finance, nr 1.

Black A, Wright Ph., Bachman J. (2000), W poszukiimawartaci dla akcjonariuszy,
Dom Wydawniczy ABC, Warszawa.

Dudycz T., Wrzosek S. (2000), Analiza finansowa. biRemy metodyczne w egiu
praktycznym, Wydawnictwo AE, Wroctaw.

Sharma D., Iselin E. (2003), The decision UsefulmdsReported Cash Flow and Accrual
Information in a Behavioral Field Experiment, Accting and Business Research, nr
2/2003.

Susek-Borek G. (2001), Ocena plydciofinansowej przedsbiorstwa, Rachunkowéd,
nrv.

Sniezek E. (2005), Przeplywy piegiine jako szczeg6iny obszar integracji rachunkmivo
finansowej i rachunkowdi zarzdczej, Zeszyty Teoretyczne Rachunkdaipnr 30.

Sniezek E., (2013) Wykorzystanie relacji ¢dzy elementami pieginymi
i memoriatlowymi w procesach decyzyjnych - praeglbada empirycznych, Acta
Universitatis Lodziensis, Folia Oeconomica 263.

Tyran M. R. (2004)Wskazniki finansowe, Oficyna Ekonomiczna, Krakdow.

Wasniewski T., Skoczylas W. (2004), Teoria i praktyka al@y finansowej
w przedsgbiorstwie, FRR w Polsce, Warszawa.

Wedzki D. (2003), Statystyczna weryfikacja istafoioprzeptywédw pienjznych, Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowd, , nr 15 (71).

11 Wedzki D. (2003), Statystyczna weryfikacja istaioioprzeptywodw piendznych, Zeszyty
Teoretyczne Rachunkowa, nr 15 (71), s. 102.



Wykorzystanie wskanikéw srodkéw pien¢znych ... 217

USE OF THE CASH INDICATORS
IN THE FINANCIAL ANALYSIS OF THE ENTERPRISE

Abstract: The most common indicators presented in the tileeausually
focus only on balance sheets and income statemeeiements of the
financial statements based on the accrual bass&@junting. The statement
of cash flows complements the balance sheet andmecstatement by
providing additional information concerning an angation's ability to
maximize the value of its equity. The purpose of thniticle is to provide an
overview of selected cash flow ratios and an inéhecaof their importance
for proper diagnosis level of financial condition.

Keywords: financial analysis, cash flow ratios, statemdrtash flows
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StreszczenieModele potencjalu stosowangs analizach poziomu rozwoju
regionalnego, w przypadku ktérych prowadze sinaliz korelacyjn,
pozwalajcg na zbadanie zalaosci miedzy potencjalem a innymi
Zjawiskami spoteczno-gospodarczymi. Potencjat @areintensywnéc
oddziatywania midzy regionami nie tylko jako zmieanzalezng od
wielkosci regionéw, ale rownieod ich lokalizacji. Korzystne usytuowanie
kraju w regionalnym systemie oddziatyivanoze wplyra¢ na wzrost jego
maltego potencjalu. W pracy zosgazaprezentowane potencjat dochodu
i potencjat ludnéci. Dutton w 1970 roku wprowadzaj do bada iloraz
potencjatéw, ztayt ze potencjat dochodu jest proporcjonalny do popytu
nominalnego, a potencjat ludiw jest wskanikiem popytu rzeczywistego.
Jednoczénie okrdlit iloraz tych potencjatdw jako miar mazliwosci
zaspokojenia popytu. lloraz potencjalu uwveriylia wplyw relacji
migdzyregionalnych na ksztaltowanies 0ziomu badanego zjawiska, jest
miarg systemow oraz zmiena o ciggtym rozkladzie przestrzennym. Rozkfad
przestrzenny ilorazu potencjatléw ujmowanego jakaranpoziomu rozwoju,
jest podstaw wyréznienia w strukturze regionalnej regiondw rdzeniokvyc
i obszaréw peryferyjnych.

Celem artykutu jest zbadanie zmcowania regionalnego rolnictwa Unii
Europejskiej oraz wyodbnienie na podstawie zastosowanego modelu
potencjatu regionéw rdzeniowych oraz peryferyjnydBadania zostaly
przeprowadzone na poziomie krajow cztonkowskich UEznano, ze

w ramach poszczegoélnych krajéw nie zachodzi zgw@ezzré&nicowanie
poziomu rozwoju rolnictwa i przeprowadzanie anali&poziomie jednostek
nizszego rzdu nie lgdzie przedmiotem rozwan niniejszego opracowania.

Stowa kluczowe:model potencjatu, rolnictwo, Unia Europejska
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WSTEP

Rolnictwo oraz obszary wiejskie Unii Europejskiéjacakteryzyj sie dos¢
dwym zr&nicowaniem regionalnym. Zpdicowanie to w di#ej czsci
uzaleznione jest od warunkéw przyrodniczych, ale corazsaej réwnie:
pozaprzyrodniczych. Wygbujace r&nice w przestrzennym poziomie rozwoju
rolnictwa oddzialyj na potencjat wytworczy, efektywdd oraz maliwosé
generowania dochoddéw. Produkcja rolna odgrywazngarole w gospodarce
europejskiej, stanowi ona 10% catlego PKB Unii Eejskiej. Warto zauwgy¢
dodatkowo, ze obszary wiejskie to ponad 91% terytorium Unii &pejskiej,
a obszary te zamieszkuje ponad 56% obywateli. RmWoi pozostaje wang
gakzig gospodarki kadego kraju, zapewnia zdrgwywnos¢ dla ludndci oraz jest
kluczem do europejskiej suweresnpzywnaosciowe]. Dwe znaczenie rolnictwa
w gospodarkach krajéw unijnych powoduje, kazdorazowo w bugecie unijnym
na realizag dziata i instrumentéw WPR zarezerwowane ok. 10% wszyBtkic
srodkow. Wydaje s, ze do wyréwnania wysgpujacych dysproporcji konieczne
jest zintegrowanie polityki rozwoju wsi realizowane poszczegélnych krajach
UE ze Wspdlg Polityka Rolmg [Stanny 2009]. Zasadne zatem stagergzpoznanie
stopnia i struktury wyspujagcego zrénicowania [Krasowicz 2009].

W literaturze przedmiotu coraz griej do analiz poziomu rozwoju
regionalnego stosujeesmodele potencjatu. W przypadku tych modeli proviaitz
analiz korelacyjr, ktéra pozwala na zbadanie zalesci pomiedzy potencjatem
a innymi zjawiskami spoteczno-gospodarczymi. W @aah regionalnych
potencjat to miara oddziatywania regionéw wchamyzh w sktad danego systemu.
Potencjat okréla intensywné¢ oddziatywania midzy regionami nie tylko jako
zmienry zalezng od wielkaci regionéw, ale réwnie od ich lokalizacji [Czy
2002(a); Czy 2002(b)]. Korzystne usytuowanie regionu w regiogai systemie
oddzialywa maze wplyrgé na wzrost jego matego potencjatu.

Praca prezentuje wyniki batlaad regionalnym zedicowaniem rolnictwa
i obszaréw wiejskich Unii Europejskiej przy zyciu potencjatu dochodu
i potencjatu ludnéci. Potencjal dochodu regionalnego uznawany jesimiare
dostpndsci dziatalndgci gospodarczej [Keeble i in. 1982],$zpotencjat ludnéci
okresla réznice w dosgpnaici regiondw w skali Europy [Vickerman i in. 1999].
W roku 1970 roku Dutton wprowadzit do badéoraz potencjatéw. Zaktada one
potencjat dochodu jest proporcjonalny do popytu imatnego, a potencjat
ludndici jest wskanikiem popytu rzeczywistego i okdla iloraz tych potencjatéw
jako miag mazliwosci zaspokojenia popytu oraz jako wgkik dochodu na osgb
[Czyz 2012]. Rozkiad przestrzenny ilorazu potencjatdwmaianego jako miara
poziomu rozwoju, jest podstawwyrdznienia w strukturze regionalnej Unii
Europejskiej regionéw rdzeniowych i obszaréw peryjfeych [Czyz 2002(b)].
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MODELE POTENCJALU W BADANIACH REGIONALNYCH

Twora koncepcji modelu potencjatu  jest amerygl  astrofizyk
J. Q. Stewart, ktérego badania koncentrowaly & badaniu rozmieszczenia
ludnasci  (potencjat ludnéci), wykorzystugc do tego celu szereg praw
zapayczonych z fizyki [Pawlik 2014; Chojnicki 1964; Rk2012, s. 25]. Istat
modelu potencjatu jest zatenie,ze wzajemne oddziatywanie dwdch obszardw jest
wprost proporcjonalne do ich masy mierzonej np. lkeieia produkcji
przemystowej, potencjalem gospodarki, poziomem \wamyjnaci, liczbg
ludndéci, itp., a odwrotnie proporcjonalne do dzmdj ich odlegtéci. Pojgcie
potencjatu przestrzennego, opierarsa regule potencjatu ggtkowegoE; [Pawlik
2014; Lewandowska-Gwarda, Antczak 2010, s. 230-;2@6fy definiowany jest
jako wielkas¢ energii medzy dwoma obiektami orazj przypadajca na jednostk
masyP; [Lewandowska-Gwarda, Antczak 2010, s. 230-235]:

APj
S =0y W
1
gdzie:ao — parametr strukturalny model,— masa i-tej jednostkd; — odlegtdé
migdzy jednostl i orazj.

W analizie systemu regionalnego potencjat jestrpregowany jako miara
oddziatywania regionéw wchogleych w skfad rozpatrywanego systemu. Region
moze mi&€ maly potencjat wiasny, ale ki korzystnemu usytuowaniu
w regionalnym systemie oddzialywgego potencjat ulega zekszeniu [Czy
2002(a); Czy 2002(b); Werner 2003, s. 17-23; Kowalski L., tobmdka A.
2013].

Modele potencjalu stosowan@ szeroko w badaniach poziomu rozwoju
spoteczno-gospodarczego. Prekursorami analiz preestych w Europie byl
Clark [1969], Dicken i Lloyd [1977] oraz Keeble [@2]. Wspbiczénie tematylg
ta zajmup si¢ Roos [2001], Overman [2003], Mion [2004], Reddingenables
[2004], Hanson [2005], oraz Brakman [2009]. Zasteslo oni modele potencjatu
do analiz identyfikacji obszaréw centralnych i (deryjnych Europejskiej
Wspolnoty Gospodarczej oraz zbadania zmian jegotodchr w wyniku
postpujacej integracji ekonomicznej powodowanej redglearier handlowych. Z
analiz tych wynikato,ze gtéwnymi beneficjentami integracji europejskigjhb
wowczas najbardziej rozwigte i najgsciej zaludnione regiony [Céék, Rokicki
2013].

Ogodlny zapis modelu potencjatu przedstawgansistpujaco:

n M Qlip_”z,j
— J J
v _a"; df =12, ...,n 2)

j#i
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gdzieV; — potencjat i-tej jednostkR; — masd-te) jednostki,M; — waga masy
i-tg) jednostki,dj — odlegid¢ miedzy jednostl i orazj, ao, aij, azj — parametry
strukturalne modelyj — parametr ,oporu” odlegsai.

W analizach regionalnego zmicowania z zastosowaniem modeli
potencjatlu wanym zagadnieniem jest wieiwe okrglenie odlegtéci. W
badaniach przestrzenno-ekonomicznych przyjmujezsi odlegté¢ rozumiana jest
jako odlegid¢ fizyczna (euklidesowa), fizyczna rzeczywista (npdlegias¢
drogowa), czasowa (czas pogyfprzewozu) Ilub ekonomiczna (koszt
podr&y/przewozu) midzy dwoma regionami [Rosik 2012, s. 25].

W literaturze przedmiotu wypdia Sk trzy podstawowe przestrzenne
modele potencjalu [Lewandowska-Gwarda, Antczak 2040 230-235; Czy
2002(a) s. 13-24; C2y2002(b), s. 5-7]:

model potencjatu ludrici — okresla dostpnacs¢ danego, jest on miar
dostpnasci do tej jednostki z innych lokalizacji danegoteysu,

— model potencjatu dochodu — jest funkdpchodu wytworzonego w danym
regionie oraz dochoddw w innych regionach i dgigth je odlegtéci.

— model potencjatu lokalizaciji.

Dutton w 1970 roku do badageograficznych wprowadzit pgjie ilorazu
potencjatéw, zaktadat orze potencjat dochodu jest proporcjonalny do popgtu,
potencjat ludnéci jest wskanikiem popytu rzeczywistego [Lewandowska-
Gwarda, Antczak 2010, s. 230-235]. Zastosowanigailo potencjatdow w
badaniach empirycznych przedstawit Coffey w 197&urookrelajgc iloraz
potencjatéw jako miar mazliwosci zaspokojenia popytu [Coffey 1978].
Stosowanie ilorazu potencjatébw w badaniu regiorgdner&nicowania obejmuje
kilka etapow. W pierwszy etapie obliczg siartaici potencjatow ludngci V; oraz
dochoduJ; wedtug formut:

_Z N4 )

U=-—>"+>» —,i=1,2, ..., n; 3
P r) <

L
Vi:|_|+ L= 2, (4)

dii =1 d]
gdzie:z — dochody w-tym regionie,dij — odlegtd¢ migdzy regionem oraz

j» li = ludna¢ w i-tymregionie.

Poréwnanie ze sabdwodch powierzchni potencjatu pozwala na dlarie
obszaréw o nadwie lub niedoborze dagincsci (suma potencjatow badanego
uktadu wynosi 100%). Daje to miwos¢ wyrazenia potencjatu w punkciejako
procentu sumy potencjatu catego uktadu. W&mitgootencjalu od zera do jeden
informuja 0 przewadze doginasci w jednym ukiadzie, a powsj jedndci w
drugim [Guzik 2003, s. 33-40]. W kolejfm oblicza s¢ dla kazdego regionu iloraz
potencjatowP;:
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_Ui
R=V (5)

W kolejnym etapie okida sk relacg pomigdzy ilorazem potencjalow; a
wskaznikiem dochodu regionalnego na miesma@g w postaci rOwnania [Czy
2002(a); Czy 2002(b)]:

n
zlj/d;

|1+ .
2 T (6)

n
=1
R =[1r

gdzie:gi— wskanik dochodu regionalnego na miesika.

Wartaos¢ Pi/giw i-tym regionie zalgy od:

— proporcji pomgdzy potencjatem generowanym przez otoczeiniego
regionu a potencjatem wlasnym regidriego w zakresie dochodu, a tak
pod wzgtdem liczby mieszki&cow,

- relacji rowndci lub nieréwndgci migdzy tymi proporcjami.

W sytuacji, gdy w regionie wygbuje wikszy stopi@ koncentracji
przestrzennej potencjatu dochoduw motencjatu ludnéci zachodzi nieréwnig
Pi<g. Oznacza toze wicksza jest rola otoczenia regionalnego danego ragion
W generowaniu potencjalu ludéem tego regionu @ w generowaniu jego
potencjatu dochodu [C2y2002(a); Czy 2002(b)].

WYNIKI

Postpowanie badacze w analizie regionalnegozmzigbwania rolnictwa
w Unii Europejskiej rozpoggzo od obliczenia potencjatow ludém i potencjatu
dochodow dla kadego kraju. Obliczé dokonano na podstawie danych Eurostatu.
Do obliczenia potencjalu ludgéa wykorzystano liczb ludnasci aktywnej
zawodowo w rolnictwie (w tygtach oséb), Zado obliczenia potencjatu dochodu
wykorzystano przeetny dochéd w euro na 1 gospodarstwo rdindnaliza
obejmuje lata 2007 — 2013. Poréwguijpotencjat ludnéci (Tabela 1) dla
analizowanych jednostek przestrzennych — krajow OBserwujemy wzghng
stabilp sytuacg. Wartgci potencjatu ludnéci w  kolejnych latach dla
poszczegélnych matw nie rénig sie znacaco od siebie. Najwkszym
potencjatem ludnixi aktywnej zawodowo w rolnictwie charakteryzuje Biolska,
dla ktorej wartéci potencjatu ludnéci s3 prawie dwukrotnie wiksze nk na
przyktad w Hiszpanii. Do krajow z najuigzym potencjatem luddoi zaliczy¢
naleey réwniez Rumung i Wiochy. Najmniejsze wartoi potencjat ludnéci

! http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/pageeutastat/home/ [dogp 25.07.2014].
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obserwujemy dla takich krajéw jak Cypr i Luksembyok. 0,5), nalgy jednak
pamktat, ze g to kraje z rolnictwem o mato znagxm wkladzie w rolnictwo UE.

Tabela 1. Potencjat ludéa w krajach UE w latach 2007-2013

Ko ROk | 5007 | 2008 | 2000| 20100 2011  201p 2013
Austria 205 | 206| 205 205 204 208 204
Belgia 113 | 1,14 | 124 114 1,14 114 1,14
Bulgaria 166 | 163| 1,58 155 1468 146 141
Cypr 050 | 050| 055| 055 058 058 06D
Czechy 328 | 330| 331 333 336 336 339
Dania 136 | 137| 1,37| 137 137 137 137
Estonia 096 | 097 097/ 098 1,00 100 1,01
Finlandia 125 | 125| 1,25] 124 124 12k 124
Francja 530 | 5724| 515 509 494 494 485
Grecja 535 | 537| 543 5458 551 551 555
Hiszpania 844 | 843| 849 84§ 843 848 843
Holandia 224 | 225 225 226 229 22b 2,30
Irlandia 150 | 153| 1,52| 153 156 156 158
Litwa 174 | 1,74 | 1,73 173] 172 172 171
Luksemburg | 062 062| 062 062 062 062 062
totwa 143 | 144 | 146| 148 151 151 158
Niemcy 622 | 617 | 611| 6,06 5094 594 587
Polska 13,63 | 13,82| 13,98 14,19 146l 1461 1485
Portugalia 451 | 453| 449 449 454 454 455
Rumunia 790 | 768| 753 738  69¢ 6,98 6,76
Stowacja 238 | 240| 243 245 249 240 2352
Stowenia 067 | 067| o066 068 065 065 064
Szwecja 125| 126 1271 12§ 130 130 131
Wegry 329 | 328 | 327| 326 323 323 32p
\é\x}t!:r?ia 404 | 412 | 418| 427| 445 448 455
Wiochy 730 | 725| 720 715 703 703 697

Zrodio: opracowanie wiasne

W przypadku potencjalu dochodu zaobserwdwaozna zmiany wartéci
pomiedzy 2007 rokiem a 2013 rokiem. W grupie | (krajeagnizszych wartéciach
potencjatu dochodu) odnotowano spadek véartpotencjatu przeetnie o 0,14,
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zmienit sk tez sklad tej grup$. Najkorzystniej zmienita sisytuacja w Bulgarii

i na Litwie, w 2007 oba kraje naigty do pierwszej grupy pod wzglem wartdci
potencjatlu dochodu, gzaw roku 2013 do drugiej (Rysunek 1). Model
przestrzennego potencjalu dochodu wskazuje na s$ibncentrag potencjatu
dochodu we Francji i w Danii. NajEzym nagzeniem potencjatu dochodu
charakteryzuj sic kraje EuropySrodkowej (m.in. Polska, Czechy, Stowacja,
Wegry) oraz Europy Potudniowo-Zachodniej (m.in. Hiamf@, Portugalia
i Wiochy). Taki rozkiad potencjatu dochodu pokrysia praktycznie z poziomem
rozwoju rolnictwa, w krajach o ktérych rama mowé, ze rolnictwo jest na
wysokim poziomie rozwoju widoczneg swyzsze wartéci potencjatu dochodu
aneeli w pozostatych przypadkach.

Rysunek 1. Potencjat dochodu w roku 2007 i 2013

Zrédio: opracowanie wiasne

2 Podziat na grupy odbyt siwedle zasady: grupa | - obejmuje kraje znajdejsé
pomiedzy najmniejsz wartccia réznic a polowy sredniej arytmetycznej obliczan
z najmniejszej i najwigkszej wartoéci roznic odlegloéci; grupa Il — kraje znajdare s
w przedziale od potowyredniej dosredniej z przedzia; grupa III - kraje znajdujce s
w przedziale od $redniej do trzech drugich $redniej; grupa IV - obejmuje kraje, ktorych
wartdci znajduj sic powyzej trzech drugiclredniej. Szerzej patrz: Kauf S., Tluczak A.,
Logistyka miasta i regionu. Metody fldowe w badaniach przestrzennych, Difin
Warszawa 2014.
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Rysunek 2. llorazy potencjatdéw dochodu i luéciav latach 2007-2013

“grupa |:Pi<1, grupa II: 1#;<4, grupa lll:P;>4.
Zrodio: opracowanie wiasne

Rozktad przestrzenny ilorazu potencjatéw ujmowangd@ miara poziomu
rozwoju, jest podstagvwyréznienia w strukturze regionalnej Europy, na gruncie
koncepcji rdzé-peryferie, regiondw rdzeniowych i obszaréw peryjeych. Na
mapie rozktadu ilorazu potencjatéw (Rysunek 2) dideciggle subregionow
z wysokimi wartéciami tego ilorazu odpowiadaj uktadom oddziatywania
w postaci regiondw rdzeniowych. Rozkiad wacidlorazu potencjatéw na mapie
Europy ma charakter wielobiegunowy. Wygnia st dwa bieguny: Dania,
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Stowenia, wysipuje tu najwysza warté¢ ilorazu potencjatdéw w skali catej Unii
Europejskiej. Kraje te wytdniaja sie rowniez najwyzszymi wartgciami potencjatu
dochodu (Rysunek 1). Strefa oddziatywania obu kvagbejmuje swym zasjiem
regiony gsiednie: Niemcy oraz SzwecjObszary o riszych wartéciach ilorazu
potencjatéw wyranie kontrastyj z regionem obu krajow. Kraje odsfcg to
przede wszystkim Polska, Portugalia i Rumuniazdkaazowo zajmuj one
najnizsze pozycje pod wzellem wartdci ilorazu potencjatow (ponej 0,5).

W systemie Unii Europejskiej najedej pastw dla ktérych zachodzi
zwigzek Pi>gi odnotowano w latach 2008, 2009, 2011, 2012 i 20&l & Dania,
Szwecja, Bulgaria, Stowenia, Finlandia, Luksembimgncja, Litwa. Oznacza to,
ze kraje te wykazuj sie nizszym stopniem koncentracji przestrzennej potencijatu
dochodu ni potencjatu ludnéci. Dodatkowo oznacza tae mniejsza jest rola
otoczenia wymienionych krajow w generowaniu potefcjludngci niz w
generowaniu potencjatu dochodu krajow z tej griygjwiecej krajow dla ktérych
zachodzi relacj®;>g; odnotowano w roku 2009.

PODSUMOWANIE

Modele potencjatu g stosowane w przestrzennych analizach spoteczno-
gospodarczych. Wykorzystywane sv badaniach dotygezych np. lokalizacji
przemystu, rozwoju ekonomicznego, handlu ¢dainarodowego, ochrony
srodowiska. Zalef tych modeli jest mdiwos¢ zbadania wzajemnych poyzin
pomiedzy poszczeg6lnymi jednostkami terytorialnymi. Miedete, poza
potencjatem wiasnym, uwzglniajp wplyw oddziatywa sasiadupcych obiektow
oraz potaenie w przestrzeni.

Celem artykutu bylo zbadanie zrficowania rolnictwa Unii Europejskiej,
wyodrebnienie regionéw rdzeniowych oraz peryferyjnych rnaodstawie
zastosowanego modelu potencjatu. Przeprowadzorantzagotwierdzaj hipotez
0 zr&nicowaniu rolnictwa na poziomie krajow cztonkowsdkitinii Europejskiej
w latach 2007-2013. Natg pamitaé, ze badania nad regionalnym
zrGznicowaniem rozwoju rolnictwa gs badaniami wielowtkowymi i powinny
uwzgkdniac wiele czynnikéw, zaréwno ekonomicznych jak i uwatowai
przyrodniczych. Analizac jednak potwierdza giteza o0 niszym poziomie
rozwoju rolnictwa w krajach tzw. bytego bloku wsdmiego (Polska, Czechy,
Stowacja, Wgry). Na tle tyckie krajéw i pozostatych krajéow czionkowskich
mozna zaobserwowadwe r&znice w poziomie rozwoju rolnictwa. W krajach tych
przez diugie lata rolnictwo byto niedofinansowane, powodowato ograniczone
mozliwosci korzystania zesrodkdw chemicznych wspomagaych uprawy.
Rolnictwa wspomnianych krajow charakteryzowalywsiysokimi naktladami pracy.
Czionkostwo krajéw w strukturach Unii Europejskiejaz obg¢cie wszystkich
krajow jednakowymi zasadami Wspolnej Polityki Rglmaoze w niedalekiej
przyszigci doprowadzi do zmniejszenia, a me nawet zniwelowania,
istniejacych ré&nic.
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THE APPLICATION OF POTENTIAL MODEL
IN ANALYSIS OF REGIONAL DIVERSIFICATION
OF AGRICULTURE IN EUROPEAN UNION

Abstract: In the analysis of the level of regional devel@minthe potential
models are used, where the correlation analysisnigsucted, and it allows to
examine the relationship between the potentialthrdther socio-economic
phenomena. The potential it is the intensity of ithiteraction between the
regions not only as a variable dependent on tree afizhe regions, but also
on their location. The preferred location of thertoy in the regional system
of interactions can affect the growth of its snwpacity. In this paper the
model of income potential and the model of popafatpotential. In 1970
Dutton introduced to the research the potentiatiqng it assumed that the
income potential is proportional to the nominal @ewh and the potential of
the population is an indicator of real demand agigminines the ratio of these
potentials as far as possible to meet the demahd. duotient takes into
account potential impact of interregional relat@m the level of the studied
phenomenon. It is a measure of the system andiabl@mwith a continuous
spatial distribution. The spatial distribution oethjuotient of the recognized
potential as a measure of the level of developnigiihe basis of distinctions
in the regional structure of the core regions adate areas.

The aim of this study is to examine the regionaédsity of agriculture in the

European Union and to extract the core and outlygggons on the basis of
the potential model. The research was conductédeatevel of EU member
states. It was assumed that within each countryethe no significant

differences in the level of agricultural developmand analysis at the level
of the downstream units will not be consideredhiy study.

Keywords: potential model, agriculture, European Union
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Streszczenie: W  artykule przedstawiono przyklad zastosowania
wielowymiarowych metod statystycznych do ocenyzlmmsci produkciji
mleka w poszczegoélnyategionach UkrainyDokonugc analizy zmienngei
oraz macierzy wspoétczynnikéw korelacji do ostatgrimobliczé wybrano
cztery zmienne charakteryzop omawiany problem. W pracy zastosowano
trzy metody umeliwiajace wielowymiarov analiz statystycza, tj.: metoa
Hellwiga, metod s$redniej arytmetycznej oraz diagram Czekanowskiego.
Nalezy stwierdzé, ze Ukraina jako kraj, ktory w przys&éc ma zamiar
wstgpi¢ do Unii Europejskiej mie mig istotny wplyw na rynek mleka, ze
wzgledu na swéj potencjatu produkcyjny.

Stowa kluczowe: produkcja mleka, wielowymiarowe metody statystygzn
Ukraina

DYNAMIKA PRODUKCJI MLEKA W UKRAINIE

Celem pracy jest zastosowanie wielowymiarowych mhetatystycznych do
budowy rankingu regionéw Ukrainy pod wzdém potencjatu produkcji mleka.
Podnoszona tematyka jest istotna, ponieweciggu ostatnich trzynastu lat rica
zauway¢ systematyczny spadek produkcji tego surowca ran®g latach 90-ch
zmniejszenie iléci produkcji mleka bylo spowodowane rozpadem azkii
Radzieckiego. Do roku 2011 rhama zaobserwowano wyray spadek produkciji
i tylko w roku 2012 oraz 2013 napa zauway¢ niewielki przyrost.
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Rysunek 1. Dynamika produkcji mleka na Ukrainieys. ton.
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Zrodio: dane do wykresu zaczergei z Rocznika Statystycznego Regionéw Ukrainy

Oczywicie poruszony problem wymaga zdecydowanie szeramajizy.
Nalezy zwr6ck uwag na specyficzne cechy rozpatrywanego rynku. Pieywsz
Z nich jest to, 4 na Ukrainie produkcja mleka opierae girzede wszystkim na
gospodarstwach chtopskich, w ktérych to jest oneepmaczana na wewtnzne
potrzeby. W gospodarstwach towarowych natomiastidaauway¢ zmniejszanie
produkcji. Taki stan rzeczy je&tisle zwigzany z brakiem mafku niezlgdnego do
rozszerzania skali produkcji oraz trudo@ami w podejmowaniu dziata
inwestycyjnych. Istotne znaczenie ma réwnigski poziom popytu wewgirznego
oraz to,ze Ukraina jest eksporterem netto produktow mlechnygmrzie gtéwny
produkt eksportowy to sery [Sulyma, Parzonko 2009].

METODOLOGIA

Najistotniejszym elementem w procedurze wielowymiagj analizy
statystycznej jest wybor odpowiedniego zestawu mmyeh. W literaturze
wymienia s§¢ nastpujace etapy: ustalenie pierwotnego zestawu zmiennyeh n
podstawie kryteriow merytorycznych, analiza fornmaln statystyczna oraz wyboér
optymalnego zestawu [Kisi@ékka, Stéako 2009]. Wyboru zmiennych opisgych
postawiony cel badawczy dokonano metbdrzy mézgow, maf na uwadze takie
czynniki, jak dosfpnai¢ danych oraz celovgé w stosunku do tematu pracy.

Wybrano nasfpujace zmienne:
e X1 - produkcja mleka (w tys. litréw),
e X2 — powierzchnia gytkow rolnych,
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* X3 —$rednia cena mleka,
» X4 —liczba firm z brany przetwérstwa rolnego.

Wszystkie dane dotyczyly roku 2013, a icirodiem byt Rocznik
Statystyczny Regionéw Ukrainy.

W pierwszym kroku obliczono wspotczynnik zmiedaioze wzoru: V=S/X;
oraz przyjmuc progows wartags¢ wspétczynnika réws 10% stwierdzonoze
zadna ze zmiennych nie ma charakteru quasi - stfgja — Bezka, 2012].

Wielowymiarowe metody poszlkowania obiektéw mma podziek na
dwie zasadnicze grupy: metody pgdkowania liniowego oraz nieliniowego.
Metody poradkowania liniowego pozwalgajna uporzdkowanie analizowanych
obiektébw w taki sposdbze maliwe jest ich przeniesienie na liniprost
z uwzgkdnieniem hierarchii, czyli od obiektéw sioych najwyej, do tych
zajmupcych najnksze pozycje. Mana tutaj wymieni takie metody jak: metody
diagramowe (Czekanowskiego), metody oparte na zmjensyntetycznej
(wzorcowe i bez wzorcowe) oraz metody iteracyjnea Igotrzeby pracy
wykorzystano miar Hellwiga, metod sredniej arytmetyczne] oraz diagram
Czekanowskiego.

Druga grupa metod, to metody pgadkowania nieliniowego. W wyniku ich
zastosowania niiwe jest rzutowanie analizowanych obiektéw na ptagzre,
wcelu poréwnywania podohistwa obiektéw, bez dokonywania ich
hierarchizacji. Mana wymiené tutaj takie metody jak: metody dendrytowe
(taksonomia, metoda Prima), metoda aglomeracyjpatez metoda najbfiszego
sasiedztwa [Petrovska, Pietrych 2013].

WYNIKI BADA N
Dane po standaryzacji poddano dalszym analizomry®é celem byto

wyznaczenie tzw. miary rozwoju Hellwiga oraz miagyntetycznej (w przypadku
metodysredniej arytmetycznej).
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Tabela 1. Ranking regionéw: metogtadniej arytmetycznej oraz miara Hellwiga

Metoda
Region Miara Hellwiga Klasa Region sredniej Klasa
arytmetyczne

Vinnytska oblast|  0,440634818 1 Xg)rl‘;‘gtts"a 1,031202497 1
Dnipropetrovska 0,372284813 1 Odeska 0,970614963
Odeska 0,355810699 1 Dnipropetrovsk@,698245302 1
Charkivska 0,34306387]L 1 Poltavska 0,643519412
Poltavska 0,325721428 1 Charkivska 0,562196443
Kyivska 0,29095697 2 Mykolaivska 0,350761317 2
Mykolaivska 0,288073354 2 Zakarpatska 0,232008202
Respublika Krym 0,26299882)7 2 Zaporizka 0,186505052
Chersonska 0,253202038 2 Kyivska 0,127790632
Zakarpatska 0,248562195 2 Chersonska 0,090008006
Cherkaska 0,247338943 2 Efysrﬁ“b”ka 0,075003781 2
Donetska 0,239306184 2 Donetska 0,027222982
Zaporizka 0,237175038 2 Chmelnytska -0,0175586 2
Lwiwska 0,218270084 2 Cherkaska -0,0419074032
Chmelnytska 0,217500158 2 Luganska -0,106836072
Luganska 0,20292215)7 2 Chernigiwska -0,107901782
Zhytomyrska 0,185247216 2 Lwiwska -0,1087504792
Ternopilska 0,168930653 2 Zhytomyrska -0,163764482
Chernigiwska 0,161218148 2 Kirovogradska -0,171@85%6 2
Kirovogradska 0,15425193p 2 Ternopilska -0,371558902
Sumska 0,08182921 3 Sumska -0,5401771388
Rivhenska 0,07147312bH 3 Rivhenska -0,721738643
Wolynska 0,055540383 3 Wolynska -0,754445(6 3
lvano-Frankiwska 0,031689014 3 :;/raa?]cl)(-iwska -0,886159073 3
Chernivetska 0,0187187 3 Chernivetska -1,00319498 3

Zrédto: obliczenia wlasne

W celu poréwnania zgoddéc otrzymanych wynikbw obliczono
wspétczynnik rang Spearmana:s=0,96. Zbudowano rowrie nas¢pujace
przedziaty klasowe:
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« Klasa 1 (wysoki potencjat); g di + Syi;
« Klasa 2 redni potencjaf)di — Si< d < d1 + Sui;
« Klasa 3 (niski potencjal):i& di1 — Sy ;

gdzie:

di — wartg¢ miernikOw rozwoju i syntetycznege,d

d1 —érednia arytmetyczna cechy, d

Sui -0odchylenie standardowe cechy d

Nalezy stwierdzé, ze obie metody daty zlone wyniki, zwtaszcza pozycje
ostatnie rankingu — dotygee regionéw: Sumska, Rivnenska, Wolynska, Ivano-
Frankiwska, Chernivetska g gdentyczne. W przypadku viigzych miejsc mina
zaobserwowa pewne rozbienosci, natomiast pierwsze miejsce zajmuje region
Vinnytska oblast. Jeszcze aksza zgodnd¢ da s¢ zauway¢ dzigki zbudowanym
przedziatom klasowym, gdywszystkie sktadajsie z tych samych regionow.

W kolejnym kroku zastosowano jednz metod diagramowych
porzdkowania obiektow — diagram Czekanowskiego. Obficzéokonano
z wyciem programu MaCzek. Procedura ppstvania przedstawia ¢si
nastpujaco:

e standaryzacja danych (metpawzgkdniajca odchylenia standardowe),
* wyznaczenie uposdkowanego diagramu.

Poszczegblne wiersze i kolumny odpowiadeaplejnym regionom Ukrainy.
Ciemniejsze pola na przeciu wiersza i kolumny, odpowiadgjregionom
bardziej podobnym do siebie, pod wgdgm badanych cech. Na zamieszczonym
Rysunku 1 ména dostrzecze regiony tworz grupy, ktére powstajz obiektow
najbardziej podobnych.

Najbardziej podobne obiekty znajdusic najblizej gtdwnej przektnej, im
dalej od gtéwnej przeftnej tym obiekty $ mniej podobne do siebie pod wedém
badanych cech. Nie jest to jednak podziatl jednaamgcponiewa wyskpuja
obiekty, ktére mena przypisé do kilku grup.
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Rysunek 2. Diagram Czekanowskiego
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Zrédto: obliczenia wlasne

W tym przypadku mgna wyr@ni¢ cztery grupy najbardziej podobnych
regionéw po wzgidem potencjatu produkcji mleka:
« Poltavska, Vinnytska oblast,
e Chernigiwska, Chmelnytska, Zhytomyrska, Lwiwska,

¢ Respublika  Krym, Luganska, Donetska, Chersonska, po#zka,
Dnipropetrovska,

¢ Wolynska, Rivnenska, Ivano-Frankiwska, Ternopilska.
PODSUMOWANIE
Metody poradkowania liniowego pozwolity na hierarchizaciegionow

Ukrainy ze wzgddu na potencjat produkcji mleka. Dokonano tego [atém
czterech zmiennych: produkcja mleka (w tys. litroyppowierzchnia gytkow
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rolnych, érednia cena mileka, liczba firm z begn przetworstwa rolnego.
Zastosowano metgdezwzorcow (sredniej arytmetycznej) oraz wzorcgymiare
Hellwiga), ktére daly zbkione rezultaty. Diagram Czekanowskiego pozwolit na
wyznaczenie liniowych skupisk regionéw podobnych diebie, jednake naley
pametac, ze ze wzgldy na subiektywizm w okéaniu skali podobigstwa nie jest
to metoda bardzo dobra.

Ukraina posiada zedicowany potencjat produkcji mleka. Sektor rolniatw
na Ukrainie wymaga, tak przeprowadzenia szeregu zmian, przede wszystkim w
kierunku koncentracji produkcji. Meoa stwierdzi, ze przedstawione metody
mog stwzyé do wykazywania dysproporcji pogtizy regionami, pod wzgllem
rozwoju w okrélonej dziedzinie, a to z kolei me stwy¢ pobudzeniu aktywnici
wiadz w celu pomniejszaniazdic.
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EVALUATION OF MILK PRODUCTION DIVERSIFICATION
IN UKRAINE WITH USING MULTIDIMENSIONAL
STATISTICAL METHODS

Abstract: In the article it is presented example of using tivatiate
statistical methods in purpose to assess capandypassibilities of milk
production in Ukrainian regions. With use of vaiiidp analysis and matrix
of correlation coefficients there were chosen exatary variables. In the
article there were presented the following multier statistical methods as
Hellwig method, method of middle average and Czewaki diagram. In the
conclusions it was defined the regions with thegbgl and the smallest
production capabilities.

Keywords: milk production, multivariate statistical methodi¥raine
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Streszczenie: W pracy przedstawiono model dynamiki na rynku prac
w sytuacji, gdy pracownicyasheterogeniczni — ednig si¢ produktywndcia,
ktéra zaley od kwalifikacji pracownika. Prezentowany modekpala bada
przeptywy na rynku pracy i ich zaeos¢ od takich czynnikdw, jak
wystepowanie i wysoké& ptacy minimalnej oraz struktura kwalifikacji
pracownikow. Zastosowanie uktadéw dynamicznych dswmagadnienia
umazliwia analiz istnienia, charakteru i stabilé@ réwnowagi na rynku
pracy. Budowa modelu teoretycznego zostata uzupednisymulacjami
komputerowymi pozwalagymi na stawianie i weryfikowanie hipotez
dotyczcych dynamiki zatrudnienia i bezrobocia.

Stowa kluczowe: rynek pracy, modelowanie przeptywéw, ukiady
dynamiczne

WSTEP

Wysoki poziom bezrobocia w wielu krajach, szczegdwsréd miodych
ludzi wchodacych na rynek pracy powodujee ekonomici wcigz zajmup Sie
analiz; proceséw zachodeych na tym rynku oraz identyfikowaniem czynnikow
ksztattupcych popyt na sjtrobocz. W ostatnich latach bardzogsto, jako wany
czynnik wptywajcy w sposéb szczegoélny na rynek pracy, wskazywasf |
znacacy postp technologiczny i wynikage z niego zapotrzebowanie na wysoko
wykwalifikowanych pracownikéw Sita robocza postrzegana jest jako
heterogeniczna i jest to cecha istotnie wphasajna procesy na rynku pracy.

1 Zjawisko to, szczegdlnie obserwowane i analizowat#SA oraz UK, wysipuje
w opracowaniach pod nazvBTC, ktdra jest skrétem od Skill-Biased Technatayi
Change.
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Postp technologiczny, szczegdlnie w drugiej potowie XXa pocatku
XXI wieku jest istotnym motorem wzrostu gospodagrzelednak juod okoto 30
lat obserwowany jest tak ztazony wplyw posgpu na rynek pracy. Z jednej strony
— rosmce zapotrzebowanie na odpowiednie kwalifikacje @natikow
spowodowato wzrost inwestycji w umigosci | wyksztatcenie. Z drugiej strony —
wysokie kwalifikacje byly coraz wiej cenione, co doprowadzito do znacznego
rozwarstwienia ptac. Wkaie pos¢p technologiczny jako przyczyn stale
rosmcych nierownéci ptacowycR wskazuj [Card, DiNardo 2002] oraz
[Acemoglu, Autor 2011], Za[Acemoglu, Autor 2012] proponajinwestycje
w kapitat ludzki jako sposéb na reduktych nieréwnéci.

Z punktu widzenia polityki rynku pracy kluczowe slwie kwestie: jak
wplywa wzrost kwalifikacji na poziom bezrobocia wugie nisko i wysoko
wykwalifikowanych pracownikow oraz jak agina¢ pozadany wzrost kwalifikacji.
Analizy zalenaosci wielkosci bezrobocia od poziomu kwalifikacji sity roboczej
wskazuj na ogot ze wzrost poziomu kwalifikacji wptywa na ogoélny se#d
bezrobocia, w obydwu grupach pracownikow — zarévmisko, jak i wysoko
wykwalifikowanych (por. [Moore, Ranjan 2005]). Nat@st [Weiss, Garloff 2011]
proponuj model, z ktérego wynika,ze relatywny wzrost produktywloi
pracownikébw  wysoko  wykwalifikowanych ~w  stosunku  donisko
wykwalifikowanych powoduje wzrost bezrobocia.

Problemem dla ekonomistéw pozostaje sposéb ocenysokaCi
kwalifikacji. Jako naturalne przylitenie miernika kwalifikacji [Katz, Margo 2008]
przyjmup poziom edukacji spotecgstwa. Jednak eato badania empiryczne
wskazuy, ze edukacja ikwalifikacje nie gs ekwiwalentami. Model
ekonometryczny, ktéry opisaj[Altonji i in. 2012] wskazuje,ze o rozbienaosci
ptac w mniejszym stopniu decyduje poziom edukadj mvybrany profil
ksztatcenia.

Jako przyczyna wzrostu i utrzymywaniae¢ sbezrobocia w grupie
najmtodszych pracownikow egto wskazywane gswyskpowanie i wysokéd
ptacy minimalnej (por. [Meer, West 2013]). Artykota na celu zaprezentowanie
opracowanego przez auterknmodelu dynamiki rynku pracy uwzglniagcego
oddziatywanie nagct dynamilke obserwowanego poziomu kwalifikacji oraz ptacy
minimalnej. Wykorzystanie do tego celu ukfadow dyieznych wpisuje si
w szeroki nurt prac analizgych rynek pracy, ktoérych autorzy zaktagape
najlepsz podstawy do zrozumienia zjawisk zachagzych na tym rynku jest
wskazanie przyczyn i wielkoi przeptywow m¢dzy grupami uczestnikow rynku
(por. [Elsby i in. 2009],[Shimer 2012]).

2 Wéréd innych czynnikéw magych mig wpltyw na nieréwnéci ptacowe rozpatruje si
takze globalizagj rynkéw [Moore, Ranjan 2005], jednak zjawisko tetjebserwowane
znacznie krocej niSBTC.
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MODEL DYNAMIKI RYNKU PRACY

Opis modelu

Prezentowany model rynku pracy opisuje przeptywydzy trzema grupami
0sOb: zatrudnieniem, bezrobociem i grupieaktywnych na rynku pracy. Stan
rynku w okresie t charakteryzowany jest za pogrmanktu

rt = et’ U, nt ’
w ktérym przygto nasgpujace oznaczenia:
€ - wielkos¢ zatrudnienia w okresie t,

U, - wielkos¢ bezrobocia w okresie t,

N - wielkos¢ grupy nieaktywnych na rynku pracy w okresie t,

gdzie £[to,T]“R*oraz ¢ u, n ER".

Zaklada s}, ze w kazdym okresie wyspuja przeptywy w obu kierunkach
migdzy bezrobociem i zatrudnieniem oraz ¢ddy bezrobociem i grup
nieaktywnych. Natomiast gulzy zatrudnieniem i grypnieaktywnych wys{puja
przeptywy tylko w jednym kierunku — przyjmujeg¢size czs$¢ zatrudnionych
rezygnuje z aktywni@i na rynku pracy i przechodzi do grupy nieaktywmyc
Jednak nieaktywni, ktorzy chavrdcic do aktywnego uczestnictwa w rynku pracy
trafiaja najpierw do bezrobocia i dopiero z tego stanu anggzefé do
zatrudnienia.

Sita robocza jest heterogeniczna, poniewpracownicy rénig Si¢
posiadanymi kwalifikacjami. \Wéd pracownikéw zatrudnionych obserwuje si
dwa poziomy kwalifikacji: wysoki iniski. Pracodawcnie znaj jednak
kwallifikacji konkretnego pracownika przed zatrudnem go. Zng tylko
struktue kwalifikacji w grupie bezrobotnych. Struktura tsj charakteryzowana
parametrem &(0,1), ktéry oznacza udziat oséb wysoko wykwalifikanych
w bezrobociu. Przyjmuje gize wielkas¢ przeptywu bezrobotnych w okresie t do
zatrudnienia w okresie t+1 jest wprost proporcjoaadlo struktury kwalifikacji s.
Natomiast wielké¢ przeptywu zatrudnionych w okresie t do bezrobaeiakresie
t+1 jest proporcjonalna do frakcji nisko wykwalifiwanych pracownikéw, ktérzy
zostali zatrudnieni w okresie poprzednim.

W modelu zaktada s} ze przeptywy mgdzy grup nieaktywnych na rynku
i pozostalymi grupami zalg od wielkaici obowizujacej ptacy minimalnej.
Przeptyw z grupy nieaktywnych do bezrobocia jestaspproporcjonalny do ptacy
minimalnej, a wielkéci przeptywdéw z bezrobocia i zatrudnienia do grupy
nieaktywnych g odwrotnie proporcjonalne do ptacy minimalnej. Dlagroszczenia
modelu przygto, ze ostatnie dwa przeptywy charakteryzowamnetygm samym
parametrem.
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Matematyczny zapis modelu dynamiki rynku pracy

Opisane powsej zalenosci na rynku pracy charakteryzuje uktad réwna
réznicowych

SRR y"";)e[ +asu, - O'S(l— S)ut—l’
ut+1 =g-as- yWi ut + aS(l— S)ut—l + ﬂNmnt’ (1)
Moy = o€+ e U+ @+ w)n,.

W modelu (1) przyjto nas¢pujace oznaczenia:

wm— pfaca minimalna,

o— parametr opisggy przeptyw z bezrobocia do zatrudnienia, wigtkas
oznacza odsetek 0os6b bezrobotnych w okresie te kidajdug zatrudnienie
w okresie t+1p przyjmuje wartgci z przedziatu (0,1),

f— parametr charakteryzoy wielkos¢ przeptywu z grupy nieaktywnych na
rynku do bezrobocia, wskaik pwn 0znacza cg¢ nieaktywnych w okresie
t, ktérzy wracaj na rynek pracy w okresie t+B przyjmuje wartéci

z przedziatu (O% ),
m
y— parametr charakteryagy przeptywy z zatrudnienia oraz bezrobocia do
grupy nieaktywnych na rynku, wielké ywi oznacza frakejzatrudnionych
m
oraz bezrobotnych w okresie t, ktorzy rezygnaj aktywndci na rynku
pracy w okresie t+1y przyjmuje wartéci z przedziatu (0, w).
Zaklada s, ze w kazdym okresie € [to, T] zachodzi rownge
e +u, +n =N =const.
Przy powyiszym zalgeniu uktad réwna (1) jest rownowany nasgpujagcemu
uktadowi
e.,=(1-¢)e +asu, —as@-s)x,
ut+1:—e’et+(1—as—¢—£)ut+as(1—s)xt+£N, (2)
Xt+l = ut’
przy czym dla uproszczenia dalszej analizy pitoyj oznaczenia:
@ = ywi, & = Pw,, . Parametry, € spetniaj warunekp, e=(0,1).
m
Dla przygtych zakreséw zmian wago parametréw modelu (2) zawsze
istnieje jeden punkt staty uktadu. Zatem rynek prddérego dynamik opisuje

uktad réwna (2) w dhugim okresie posiada réwnowagw ktérej wielkaci
zatrudnienia i bezrobocia wynasadpowiednio
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— _ as°N
€=- 2 :

¢ tas (¢ +e)+ge (3)
0= EPN

p +as’(p+e)+ge
Post& analityczna punktu rownowagi wskazuje, zarobwno poziom zatrudnienia,

jak i bezrobocia w réwnowadze zadeod struktury kwalifikacji i od ptacy
minimalne;.

WYNIKI SYMULACJI DYNAMIKI RYNKU PRACY

Dla zbudowanego modelu dynamiki rynku pracy zostaigeprowadzone
symulacje komputerowe. Graficzna ilustracja zmianelkosci zatrudnienia
i bezrobocia nie tylko pozwala obserwawaptyw poszczegolinych parametrow
modelu na charakter dynamiki rynku, ale ufiwia takze stawianie
i weryfikowanie hipotez dotyezych badanych zataosci. Szczegdlnie istotna jest
ocena wplywu struktury bezrobocia oraz ptacy midimapna dynamik rynku
i stan réwnowagi. W celu oceny wptywu tych czynwmikdéna dynamik
zatrudnienia i bezrobocia wykonano sesymulacji dla réanych wartéci badanego
czynnika i ustalonych warfoi pozostatych parametréw i punktow petéowych.
Rysunki poriej przedstawiaj rozne warianty dynamiki zatrudnienia
I bezrobocia w zalaosci od obserwowane] na rynku struktury kwalifikacji
bezrobotnych, charakteryzowanej parametrem s. Véykpokazuj 8 wariantéw
przebiegéw wart&i zmiennych dla parametru s przyjreggo kolejno warkei
od 0,5 do 0,64 co 0,02. Punkt petkowy symulacji oraz wartei pozostatych
parametrow $ jednakowe dla wszystkich wykreséw, a ich wéetoprezentuje
Tabela 1. Wartgei te zostaty dobrane tak, aby #iwe bylo odniesienie
uzyskanych wynikbw do polskiego rynku pracy. Wiglkio bezrobocia
i zatrudnienia wyrzone § w tysigcach osob.

Tabela 1. Wart@i pocatkowe zatrudnienia i bezrobocia oraz petgjparametry
charakteryzujce rynek pracy, dla ktérego obserwowany jest wpdynktury
kwalifikacji bezrobotnych

€ Uo N [0) € a
15500 1800 30000 0,022 0,026 0,7

Zrédto: obliczenia wlasne

Rysunek 1 prezentuje trajektorie wiedko zatrudnienia i bezrobocia dla
roznych poziomdéw struktury kwalifikacji bezrobotnychiNa osi poziomej
zaznaczone zostaly wielkm zatrudnienia, a na osi pionowej — bezrobocia,
wyrazone w tysicach osob. Kolejne trajektorie oznaczone liczbadhiOodo 7
odpowiadag coraz wegkszym wartéciom parametru s charakteryzcggo
struktue kwalifikacji. Kazdy z przedstawionych tu rynkéw stabilizuje sa innym
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poziomie wielkdci zatrudnienia i bezrobocia, przy czym im asgy jest poziom
kwalifikacji, tym wyzsze jest zatrudnienie i4sze bezrobocie, do ktérych zbiega
rynek pracy. Zalenos¢ te dokiladniej ilustruy wykresy wielkdci bezrobocia

i zatrudnienia w kolejnych okresach, przedstawiocaeysunku 2.

Rysunek 1. Trajektorie rynku pracy wyznaczone dizgmaéw kwalifikacji bezrobotnych
od 0,5 do 0,64

Rynek pracy - skills

Brgiadaise

BE83EEEIEAEIEAES

150

Zrédto: obliczenia wlasne

Rysunek 2. Wielkéci zatrudnienia i bezrobocia w kolejnych okresaglzmaczone dla
pozioméw kwalifikacji bezrobotnych od 0,5 do 0,64

Rynek pracy - skills Rynek pracy - skils

Zrodio: obliczenia wiasne

Zmiana wysokéci ptacy minimalnej wplywa na zmian dwoch
wspotczynnikbw w modelugp oraze. Pierwszy maleje wraz ze wzrostem placy
minimalnej, drugi wspoétczynnik jest wprost propamalny do ptacy minimalnej.
Rysunki 3 i 4 ilustryj zmiany dynamiki rynku pracy w zaleosci od wysokdci
ptacy minimalnej. Kolejne krzywe oznaczone numerathD do 7 ilustruj zmiany
dynamiki na rynku pracy przy wzce parametrie i spadku parametrg, co
odpowiada wzrostowi ptacy minimalnej. Zmiany wddoparametréwp oraze dla
krzywych 0-7 maéna interpretowé jako wzrost wysok€ri ptacy minimalnej od
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310 do 370 EUR Tabela 2 przedstawia wspdlne dla wszystkich ktajé
wartaici dla punktu pocgkowego oraz pozostatych parametrow modelu.

Tabela 2. Wartei pocatkowe zatrudnienia i bezrobocia oraz petgjparametry
charakteryzujce rynek pracy, dla ktérego obserwowany jest wplp@okaci
ptacy minimalne;j

(=4 Uo N A S
15500 1600 30000 0,7 0,6

Zrédto: obliczenia wlasne

Uzyskane w wyniku symulacji trajektorie zatrudnigeni bezrobocia
wskazuj na wyrany wzrost wielkdéci zatrudnienia wraz ze wzrostem ptacy
minimalnej. Natomiast wplyw ptacy minimalnej na W&s¢ bezrobocia zmienia
sie w czasie — w krotkim okresie powoduje wzrost bbpgia, ale diaszym
horyzoncie nie ma diego wplywu na poziom bezrobocia. Rysunek 4 wskazeje
krzywe ilustrugce dynamik bezrobocia dla tdych pozioméw ptacy minimalnej
nie tylko zblizajg si¢ do siebie, ale magsic takie przeciné, co oznacza brak
jednoznacznej zateocsci miedzy wysokdcia ptacy minimalnej i wielkécia
bezrobocia.

Rysunek 3. Trajektorie rynku pracy wyznaczone @agreniu wzrostu ptacy minimalnej
w zakresie 310-370 EUR

Rynek pracy - skills

SEgszEEREBIEEE:
/
u

Zrédto: obliczenia wtasne

3 Parametryp oraze przyjmup wartcsci, odpowiednio, od 0,03 do 0,025 oraz od 0,028 do
0,033. Odpowiada to wzrostowi ptacy minimalnej atipmu okoto 310 EUR do okoto
370 EUR, przy zatzeniu,ze wart@gci parametrowg orazy s state i wynosz
odpowiednio 0,00009 oraz 9,2.
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Rysunek 4. Wielkéci zatrudnienia i bezrobocia w kolejnych okresaglzmaczone przy
zalazeniu wzrostu ptacy minimalnej w zakresie 310-370REU

Rynek pracy - skills Rynek pracy - skils

EEEBE3EEE T
/

§88EZ

Zrédto: obliczenia wlasne
PODSUMOWANIE

Zaprezentowany w artykule model dynamiki rynku grpozwala na analiz
wplywu poziomu kwalifikacji oraz ptacy minimalnejanzmiany wielkéci
zatrudnienia i bezrobocia. Uwzgihiona w modelu struktura kwalifikacji jest
odzwierciedleniem heterogeniczgo pracownikow, ktéra w sposob istotny
determinuje popyt na sirobocz. Posté punktu rownowagi oraz przeprowadzone
symulacje komputerowe wskazujze w przedstawionym modelu struktura
kwalifikacji pracownikéw wptywa na dynamgkrynku zgodnie z oczekiwaniami —
jej wzrost redukuje poziom bezrobocia i ziWsza zatrudnienie. Problemem
pozostaje spos6b mierzenia kwalifikacji, gdy ah@os¢ wykorzystania do tego
celu poziomu edukacji jest kwestionowana. Wydage & lepszym miernikiem
kwalifikacji pracownikbw mae by wskanik edukacji osob dorostych
w spoteczastwie. Badanie empiryczne [Boguta i in. 2007] dowipde wignie
wskaznik edukacji dorostych ma bardzo usite oddzialywania na poziom
bezroboci&

Analiza oddziatywania ptacy minimalnej na dynamikynku pracy
w prezentowanym modelu wskazata,w dtugim okresie wzrost ptacy minimalnej
wptywa dodatnio tylko na wiellég zatrudnienia, Zabezrobocie, po pogikowym
okresie wzrostu, stabilizuje ¢sina podobnym poziomie, niezatée od zmian

ptacy.

4 Pierwotnym celem opracowania [Boguta i in. 200pptzbadanie wplywu poziomu
edukacji na wielkéc bezrobocia. Przeprowadzone badania empirycznezajkae to
nie edukacja szkolna, ale dalsza edukacja dorogdgtttzynnikiem wyranie
wplywajagcym na bezrobocie. Innymi czynnikami istotniejszyodipoziomu edukaciji
okazaty s m.in. dos¢p do Internetu oraz nakfady na badania i rozwdg;.
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MODEL OF THE LABOR MARKET DYNAMICS WITH
HETEROGENEOUS LABOR FORCE

Abstract: The article presents a model of the labor marketadyics with
heterogeneous employment structure, e.g. involviogkers with different
productivity depending on qualifications. This mbdkows to examine labor
market flows and their dependencies on factors sscthe minimum wage,
whether it is imposed at all, and finally the sture of workers’
qualifications. Using dynamical systems to desctibe issue enables the
analysis of existence, type and stability of thbolamarket equilibrium.
Construction of the theoretical model has been lsupgnted by computer
simulations allowing for proposing and verifying gotheses about the
dynamics of employment and unemployment.

Keywords: labor market, modeling of flows, dynamical system
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Streszczenie: Niniejszy artykut koncentruje @i na charakterystykach
miedzyrynkowych premii za warfo, wielkos¢ i momentum na gietdach
akcji. Przeprowadzone badanie poszerza stan wiedmkowej na dwa
sposoby. Po pierwsze, dokumentuje funkcjonowaniktélv wskanika

wartcsci ksiegowej do rynkowej, kapitalizacji i momentum na ponie

panstw. Po drugie, wykazujeze opisane efekty wzmacmiagic nawzajem
pozwalajc budowé portfele cechujce sé¢ ponadprzeetnymi stopami

zwrotu.  Obliczenia bazgjna notowaniach spotek z 66fsav w latach
2000-2013.

Stowa kluczowe:premia za wart&, premia za wielk&, efekt momentum,
analiza przekrojowa stép zwrotu, gdzynarodowe rynki finansowe, efekt
wartasci ksiegowej do rynkowej, efekt matej spotki.

WSTEP

Premie za wielk&, wartag¢ i momentum zostaly dobrze udokumentowane
na dojrzatych i wschodeych rynkach akcji [Fama & French 2012, Asnesslet a
2013]. Wprawdzie ich pochodzenie weibudzi kontrowersje, jednak sam fake,
istniefa, jest powszechnie akceptowany. Premie za w@rigielkos¢ i momentum
s3 obecnie elementem wielu powszechnie akceptowangadeli wyceny
aktywow, jak chéby model tréjczynnikowego modelu Famy-Frencha lub
czteroczynnikowego modelu Carharta [Fama & Frer@981 Carhart1997].§0one
czesto  wykorzystywane w  zagdzaniu  portfelem, ocenie  wynikow
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inwestycyjnych, a nawet znajdugastosowanie w praktyce prawnej przy ocenie
szkdd [Mitchell &Netter 1994] lub transakcji fuzjprzeg¢ [Beverley 2007].

Efekty wartgci, wielkosci i momentum s zwykle wykorzystywane jako
objasnienie przekrojowej zmiendoi w stopach zwrotu z pojedynczych spétek.
Czy jednak istnigj pewne analogie na poziomie makro? Czy trzy wspeabhs
czynniki mogtyby zosta zastosowane do prognozowania stop zwrotu z catych
krajowych rynkéw akcji i wyjéni¢ miedzyrynkows zmienndé w stopach zwrotu?
Niniejszy artykut daje przekomga odpowied na to pytanie.

Opracowanie ma na celu poszerayiedz akademick na dwa sposoby. Po
pierwsze, przeprowadzone badanie w sposob jednmapacdokumentuje
wystepowanie mgdzyrynkowych premii za wargé, wielkos¢ i momentum przy
wykorzystaniu najszerszej znanej nam dotychczabypr®o drugie, wykazane
zostaj interakcje pomidzy poszczegolinymi efektami, ktdre sprawjae premie
wzmacniag sie nawzajem.

Artykut sktada s¢ z trzech zasadniczych @zi. W pierwszej kolejngci
zaprezentowany zostaje krétki przghl dotychczasowych bafla Nastpnie
przedstawiona jest charakterystyka metod badawczyodetl danych. Trzecia
sekcja zawiera omowienie wynikéw analiz empirycany©bliczenia bazgjna
notowaniach spoétek z 66 fistw w latach 2000-2013, co stanowi najszem@zan
nam prolk w literaturze swiatowej w badaniach nad zagadnieniem, ktore jest
przedmiotem rozwgn tego opracowania. Artykut wihezy podsumowanie
i wskazanie kierunkéw dla dalszych bada

PODSTAWY TEORETYCZNE

Niniejsze badanie koncentrujeg sia trzech czynnikach wyceny aktywoéw,
ktére g dobrze udokumentowane w literaturze przedmiotu.

Czynnik wielkaci zwigzany jest z efektem matych spétek zaobserwowanym
przez Banza [1981] i Reinganuma [1981]. Banz paepdzit swoje badania na
spotkach amerykekich notowanych na NYSE w latach 1936-1975. Banz
zauwayt, ze 20 proc. najL/Siejszych spétek na gietdzie wypvaga srednio
0 5 proc. wysz stop zwrotu niz pozostate firmy. Innymi stowy, spdtki o niskiej
kapitalizacji (mate spotki) maj tendenci do wypracowywania przeghie
wyzszych stép zwrotu. Mimoze mate spotki charakteryzowatygshajczsciej
wysokimi wspotczynnikami beta, model CAPM nie byt stanie wyjani¢ tak
wysokich stép zwrotu. Reinganum [1981] oraz CodRoseff [1982] potwierdzili
efekt wielkdci spotki przy wykorzystaniu wkszej proby i portfeli ztgonych
z decyli spétek. W piniejszym czasie wygpowanie efektu wielkéei zostato
dostrzeone na gieldach ameryikskich i innych rynkach zagranicznych przez
wielu badaczy [Herrera i Lockwood 1994, Heston.i1899, Rouwenhorst 1999,
Horowitz i in. 2000, Fama i French 2008, Michoun.i2010].

Czynnik wartdci zwigzany jest z tak zwanym efektem spoétek nisko
wycenianych lub inaczej efektem wanto Efekt ten to tendencja spoétek
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niskowart@gciowych do wypracowywania wgzych stép zwrotu skorygowanych
oryzyko ni spotki wzrostowe. W ramach literatury spéiki deiet g na
niskowartgciowe i wzrostowe biac pod uwag zazwyczaj wskanik wartasci
ksiegowej do rynkowej (B/M). Formalne dowody statystyeza istnienie efektu
wartasci zostaty dostarczone przez Stattmana [1980] B@senberga i in. [1985].
Obaj autorzy wykorzystali stosunek ceny do wsnitksiggowe] jako wskanik
dziehcy spotki na niskowart@iowe i wzrostowe. Fama i French [1992] pokazali,
ze W latach 1963 — 1990 na rynku amemgidm wskanik B/M miat wieksz
zdoIng¢ wyjasniania stop zwrotu ri wspoétczynnik beta i kapitalizacja. Fama
i French [1992, 1993, 1995, 1996] uwwaf, ze wyzsze stopy zwrotu z akcji spotek
0 wysokim wskaniku B/M wynikajg z wystpowania dodatkowego czynnika
ryzyka systematycznego. Davis [1994] potwierdzékefwart@ci takze na rynku
amerykaskim, a Chan i in. [1991] i Capaul i in. [1993] paérdzili efekt
wielkosci na innych rynkach zagranicznych. Efekt wéectostat zaobserwowany
w stopach zwrotu réwnieprzez Fara i Frencha [2012], Rouwenhorsta [1999],
Chui i in. [2010] oraz Asness i in. [2013].

Trzecie analizowane zjawisko ie st z tak zwanym efektem momentum.
Efekt momentum zwizany jest glébwnie z wygbowaniem autokorelacji
krotkoterminowych stop zwrotu. Pierwsze badaniaakresie autokorelacji stop
zwrotu zawierala praca DeBondta i Thalera [198%jalli oni dowody na toze
spoétki, ktore uzyskiwaly dobre historyczne wynilprzynosa kiepskie stopy
zwrotu w ciagu kolejnych 3-5 lat. Jagadeesh i Titman [1993,12@0zeprowadzili
analizy podobne do DeBondta i Thalera [1985], jédi@ncentrigc S na
krotkoterminowym horyzoncie inwestycyjnym tzn. od & 12 miesicy.
Przeprowadzili oni symulacje 32 afych strategii inwestycyjnych w oparciu o
spotki notowane na NYSE i AMEX w latach 1965 — 1988gadeesha i Titmana
[1993] zaobserwowali,ze akcje z wysokimi historycznymi stopami zwrotu
[zwycigzcy] wypracowug w kolejnych okresach lepsze wynikizrakcje z niskimi
historycznymi stopami zwrotu [przegrani]. Dowody isaienie efektu momentum
w stopach zwrotu z akcji na rynkachgaizynarodowych zostaly zaprezentowane
migdzy innymi przez Asnessa [1994], [2012], Grinblattdoskowitza [2004],
Chui i in. [2010], Asnessa i in. [2013]. Istnjefakze dowody, ze czynnik
momentum mge by skuteczniegczony z czynnikami wartgi i wielkosci [Fama
i French 2012; Asness i in. 2013].

Czynniki wartdgci, wielkosci i momentum g tradycyjnie wykorzystywane
do objaniania przekrojowej zmiensoi w stopach zwrotu z pojedynczych spotek.
Niemniej jednak, wydaje &ize ma@na zaobserwowapewne analogie réwniena
poziomie catych pastw i zwigzanych z nimi krajowych rynkéw akcji. Wprawdzie
dowody nie s zbyt obfite, jednak powstate dotychczas publikazifap sic
potwierdz& opisane zjawisko [Kouwenberg i Salomons 2005, Btjopnd
Swaminathan 2006, Kim 2012]. Garff [2013] analizpjéb: od 18 do 41 pastw
i dostrzega efekt warfoi na poziomie krajow, jednak w badaniu brak jest
formalnego wnioskowania statystycznego. Asness i [A013] z kolei
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przedstawiaj bardziej ztaong analiz statystyczn, jednak bazuj jedynie na od
8 do 18 rynkéw w probie.

7ZRODtA DANYCH | METODY BADAWCZE

Zagadnienie wykorzystania premii za wiedkpwartcg¢ i momentum jako
objanienia dla przekrojowej zmiensa w krajowych stopach zwrotu zostato
zbadane przy wykorzystaniu danych z 6Gngich pastw' oraz dwéch typow
indekséw. Skorzystano z indeksow MSCI jako indeksGeprezentacii
poszczegoélnych rynkéw akcji. Wszelkie dane dodgez cen izmiennych
fundamentalnych zostaly przeliczone na dolary akwséiski€ i pochodz
Z serwisu Bloomberg.

W pierwsze] kolejnéci przeanalizowane zosgaj stopy zwrotu
z inwestowania w wartgd i wzrost na rynkach radzynarodowych. Portfele spotek
Z poszczegllnych patw zostaj posortowane na podstawie czterech czynnikdw:
wielkosci, wartaci, dlugoterminowego momentum i krétkoterminowego
momentum. Czynnik warfai (V) to stosunek wartgi ksiegowej do rynkowe;j
(B/M) portfela krajowego w danym pstwie waony wedlug metodologii
stosownego indeksu. Czynnik wiellad (S) to hczna kapitalizacja wszystkich
spotek w danym portfelu krajowym. Czynniki dtugo-krbtkoterminowego
momentum (LTM i STM) to odpowiednio 12- i 1-mieszne stopy zwrotu za
okres poprzedzagy formowanie portfela. Wybrany rynek zostajeaedony
w danym okresie do proby wadznie w sytuacji, gdy midiwe jest jednoczesne
wyznaczenie obu wskaikow. taczna liczba indeksow w prébie aksza st
wraz z rozwojem globalnych rynkéw kapitatowych z pocatku badania do 66
pod koniec. Wykorzystane zostapelne miegiczne szeregi czasowe za okres
05/31/2000-11/30/2013, przy czym wszystkie portiglkonstruowanegszawsze
ostatniego dnia miegia. Wczéniejsze dane zostapominkte z obawyze zbyt
mata liczba rynkéw w prébie mogtaby zabutzystateczne wyniki.

Na podstawie czynnikow wada, wielkosci i momentum, skonstruowane
zostaj trzy odebne portfele dla kalego czynnika, ktére obejmukolejno 30%
rynkOw z najnkszymi wskanikami, 30% rynkdéw z najwaszymi wskanikami

1 Argentyna, Australia, Austria, Bahrajn, BelgiaaBylia, Butgaria, Kanada, Chile, Chiny,
Kolumbia, Cypr, Czechy, Dania, Egipt, Estonia, &mdia, Francja, Niemcy, Wielka
Bryt., Grecja, Hong Kong, \gry, Islandia, Indie, Indonezja, Irlandia, Wiochlgponia,
Jordania, Kuwejt, totwa, Liban, Litwa, Luxemburg, Mgk Meksyk, Maroko,
Holandia, Nowa Zelandia, Norwegia, Oman, Pakistamy PFilipiny, Polska, Portugalia,
Katar, Rumunia, Rosja, Arabia Saudyjska, Singaggigwenia, RPA, Korea Pid.,
Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Tajwan, Tajlandia, cjayr Ukraina, ZEA, USA,
Wenezuela, Wietnam.

2 Niemniej jednak, przeprowadzone obliczenia wskazigé wyniki s odporne take na
konwersg na euro i jeny japiskie.
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oraz pozostate 40%srpodkowych” rynkéw. Portfele gs réwnowaone. Przyte
zostaje zalgenie,ze z punktu widzenia pojedynczego inwestora catirfiub
instrumenty je odwzorowsge) @ wystarczajce pltynne, aby uzasadniakie
podefcie. Réwnolegle ze stopami zwrotu z portfeli czykomiych, obliczane s
takze stopy zwrotu z portfela rynkowego. Jako represgat portfela rynkowego
wykorzystana zostajgednia waona kapitalizag rynkows ze wszystkich rynkow
znajdupcych sé w prdbie w analizowanym okresie.

Nastpnie, skonstruowane zostay petni zabezpieczone portfdieng/short
(L/S), ktére ndladujp zachowanie czynnikow waa, wielkosci i momentum.
Budowa portfeli L/S przybiera takorme, ze posiadaj one dodatni ekspozya} na
rynki o wyzszej oczekiwanej stopie zwrotu, a ujegmra spotki o niszej. Ujmujc
rzecz inaczej, portfele zawsze zawierdj00% pozycji dtugiej w 30% rynkow
0 najwyzszym V, LTM lub STM, lub te najnizszym S oraz 100% pozycji krétkiej
w 30% rynkéw o najriszym V, LTM lub STM, lub te najwyzszym S. Z uwagi na
fakt, ze tak skonstruowany portfel nie wymaga atgyeania kapitatu, portfele
zostay dodatkowo catkowicie zabezpieczone przy pomocygidju pozycji
w instrumencie wolnym od ryzyka, przy czym za reprgac{ stopy zwrotu
Z instrumentu wolnego od ryzyka preig 1-mieséczne kwotowanidid na stawki
BBA Libor USD. Ponownie, podobnie jak w poprzednimzypadku, portfeless
rownowaone.

Ostatecznie, stopy zwrotu z portfelong/short zostaly przetestowane
wzgledem trzech rgnych modeli: modelu zerowego, CAPM oraz
trojczynnikowego modelu Famy-FrenéhaTesty bazuyj na logarytmicznych
stopach zwrotu. Pierwszy model (arzgrto model) zaktada,ze oczekiwana stopa
zwrotu wynosi zero, wC test odpowiada na pytanie, czy stopy zwrofu s
statystycznie rine od zera. Drugi wykorzystany model do Model Wycen
Aktywow Kapitatowych (CAPM,ang. Capital AssetPricing Model) [Sharpe 1964,
1966, Lintner 1965, Mossin 1966]. Zgodnie ztym mledh, przeprowadzona
zostaje regresja nadwkowych stop zwrotu z portfeli L/S wzglem
nadwyzkowych stop zwrotu z portfela rynkowego. Ostatniyty model to
trojczynnikowy model Famy i Frencha [Fama & Frerdd@92, 1993]. Model ten
uwzglkdnia rownig efekty ceny ksigowej do rynkowej oraz wielkgi spoiki,
ktore g reprezentowane przez stopy zwrotu z zerokosztowgotifeli SMB
i HML. Portfel SMB zawiera dtug pozycg w amerykaskich matych spotkach
i krotka w duzych, natomiast portfel HML dtugpozycg w spétkach o wysokim
wskazniku wartaci ksiggowej do rynkowej, a krétk w spotkach o niskim
wskazniku. Wykorzystane zostajobliczone wczéniej dane, ktére dogbne g na
stronie internetowej Kennetha Frentha

3 Szczegotowy przegtl i charakterystyka modeli oczekiwanych stép zwmswarta jest na
przyktad w pracach Cambella, Lo i MacKinlaya[198¥4z Cochrane’a [2005].
“Www://mba.tuck.dartmouth.edu/pages/faculty/kendrédata_library.html.
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We wszystkich modelach hipoteza zerowa zaktaeaortfele nie przynogz
ponadprzeeitnych stép zwrotu, wobec hipotezy alternatywrejponadprzeetne
stopy zwrotu g istotnie r@&ne od zera. Parametry rownestymowanessklasyczn
metody najmniejszych kwadratbw i oceniane przy pomocy tystgk
parametrycznych.

Na koniec badania przeprowadzona zostataetanaliza, ktorej celem byto
zbadanie interakcji pomilzy poszczegdinymi czynnikami fundamentalnymi
determinugcymi stog zwrotu. W tym celu, zbudowane portfele podwdjnie
sortowane (angdouble-sorted portfolios) wedtug par czynnikéw V, S, LTM
i STM, przy czym za progi graniczne ponownie pgayjwartagci 30% i 70%.
W dalszej kolejnéci, skonstruowano portfele zabezpieczone long/stllerkade;

z kombinacji. Przestanki tworzenia konkretnych fedrtlong/short bazowaly na
dotychczasowych badaniach empirycznych, a gwmcata im maksymalizacja
oczekiwanej ponadprzetnej stopy zwrotu. W tej eZci badania, przyo, ze
wszystkie portfele & rownowaone. Po ich skonstruowaniu, przetestowano je
wzgledem trzech scharakteryzowanych wiee] modeli, zgodnie z identycan
procedus, jak przedstawiona wcgeiej.

WYNIKI BADA N

Tabela 1. obrazuje wyniki inwestycyjne zabezpiegpbn portfeli
czynnikowych typuong/short oraz ich istotné¢ statystycza.

Tabela 1. Jednoczynnikowe zabezpieczone portfele L/S

Model zerowy CAPM Model Famy-Frencha

Srednia Odch. B a HML SMB B o
\% 0,64% 2,93% 0,0¢ 0,45% 0,22 0,21 0,01 0,27%
I (205)  (199) (346) (244) (0,24) (1,25
S 0,64% 3,36% -0,23 0,45% 0,17 0,1C -0,28 0,35%
24y (468) (183 (235) (103) (-527) (1,39
LTM 0,79% 3,84% -0, 0,60% -0,2¢ -0,18 -0,0€¢ 0,80%
(283 (263 (204) (-357) (162 (-102) (275
STM 0,22% 3,27% -0,2C -0,0/% -0,11 -0,01 -0,07 -0,02%
(0,45) (-1,91) (-0,28) (-1,49) (-0,12) (-1,31) (-0,09)

Zrédio: opracowanie wiasneStednia” oznaczaredniomiesjczrg logarytmiczm stoge
zwrotu, ,0dch.” jej odchylenie standardowe, natastfia o, HML i SML to parametry
poszczegolnych modeli. V, S, LTM i STM odnasi do premii za wart®, wielkos¢ oraz
dtugo- i krotkoterminowe momentum. Wastow nawiasach oznaczagtatystyki testowe
okreslajace istotné¢ statystycza estymowanych parametréw

Wszystkie analizowane czynniki wypracowwodatnie stopy zwrotu, cho
w przypadku STM $ one bliskie zeru. Ponadprzeftie stopy zwrotu pozostgj
statystycznie rine od zera w przypadku, V, S i LTM po skorygowaaityzyko
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zgodnie z modelem CAPM. Interescg wnioski przynosi tale wyznaczenie
ponadprzeeitnych stép zwrotu w oparciu o model tréjczynnikowgmy-Frecha.
Po pierwsze, mgdzyrynkowa premia za wadé jest w znacznym stopniu
objasniana przez czynniki HML i SMB. Po drugie, premi wielkas¢ maze by
rowniez po czsci wyttumaczona jednak przy pomocy czynnika HML. 2ddo s¢
wydawa dos¢ zaskakujce, bowiem intuicyjne rozumowanie wskazywatobyg,
powinna tu wysipowa: znacznie silniejsza korelacja z SML. Po trzezseznosé
czynnika LTM jest relatywnie silna jednak ujemnast&ecznie, po skorygowaniu
wynikbw o trojczynnikowy model FF, jedynie czynniktugoterminowego
momentum przynosi dodatnie statystycznie istotneagdprzegjtne stopy zwrotu.
Preme za wielka¢ i wartas¢ réwniez pozostaj dodatnie, jednak brak im istotsod
statystycznej, natomiast krétkoterminowe momentignarypracowuje premii.

Tabela 2. Prezentuje wynikow dwuczynnikowych, ktbydy budowane na
podstawie spotek sortowanych wedtug par czynnikow.

Tabela 2. Dwuczynnikowe zabezpieczone portfele L/S

Model zerowy CAPM Model Famy-Frencha

Srednia  Odch. B o HML  SMB B o
V+LTM 1,36% 9,21% -0,18 1,17% -0,34 -0,2C -0,08 1,39%
_________________ (1,90) _(-130) (164 (-163) (-071) (-053) (191)
V+STM 0,85% 5,404 -0,15 0,66% 0,0t 0,12  -0,2¢ 0,58%
_________________ (200) (189 (158 (040) (0,79 (-2,08) _(1,36)
V+S 0,53% 4,75% -0,13 0,35% 0,4€ 0,31 -0,27 0,03%
_________________ (143 (175 (094 (465 (231) (-369) (0,08)
S+LTM 1,34% 6,98% -0,58 1,15% 0,02 -0,22 -0,52 1,20%
_________________ (244 (-540) (228) (014) (-058) (-473) (231)
S+STM 1,12% 557% -0,34 0,94% 0,17 -0,06 -0,3€¢ 0,90%
(2,57) (-421) (2,25) (1,37) (-0,37) (-4,06) (2,12)

Zrodio: opracowanie wiasneStednia” oznaczaredniomiesiczrg logarytmiczm stop
zwrotu, ,Odch.” jej odchylenie standardowe, natestfia e, HML i SML to parametry
poszczegolnych modeli. V, S, LTM i STM odnasi do premii za wart&, wielkos¢ oraz
dtugo- i krotkoterminowe momentum. Wastdw nawiasach oznaczagtatystyki testowe
okreslajace istotné¢ statystycza estymowanych parametrow

Analiza wynikbw przedstawionych w Tabeli 2. prowaddo kilku
interesugcych wnioskéw. Po pierwsze, kombinacje czynnikbwmamentum
notowaly znaczco wyzsze stopy zwrotu ni pojedyncze czynniki, cléo
towarzyszyta temu rownie wyzsza zmienn&. Po drugie, te same portfele
okazywaly st przynost statystycznie istotne ponadprzgoe stopy zwrotu
w ujeciu modelu CAPM, chocianaley podkréli¢, ze poziom tej istotnici byt
rozny. Po trzecie, warto zauwg, ze take kombinacja z STM implikowata
podwyzszone stopy zwrotu, cho¢idamodzielnie ten czynnik nie charakteryzowat
sie tego typu wihasniciami. Po czwarte wreszcie, trzy kombinacje okazsity
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wyjatkowo interesujce. Wielkad¢ w pokczeniu z krétko- lub diugoterminowym
momentum oraz warfé z diugoterminowym momentum generowaly statystyezni
istotne ponadprzegine stopy zwrotu nawet po korekcie o ryzyka z modedmy-
Frencha.

Podsumowujc, wyniki badania pokazaj ze pomgdzy czynnikami
widoczne § pewne synergie, ktére sprawiage premie czynnikowe zwzane
z momentum ulegajamplifikacji w pohczeniu z wartécia lub wielkascia.

PODSUMOWANIE

Zaprezentowane badanie koncentrowatp rea analizie midzyrynkowych
premii za wielké¢, wartg¢ i momentum. Pozwolito ono udokumentaiyae na
globalnych rynkach akgcji funkcjormjmiedzyrynkowe premie za wiellké, wartcsé
i momentum. Dodatkowo, badanie pozwolito odkrye efekty te na poziomie
pahstw wzmacniaj sie nawzajem. Podwdjnie sortowane portfele czynnikowe
charakteryzuyj sie bardzo wysokimi ponadprzetnymi stopami zwrotu.

Niniejszy artykut mae st& sie przyczotkiem do dalszych batlaktore
powinny koncentrow& si¢ w kilku obszarach. Po pierwsze, bardzaytaczne
mogtoby s¢ okaza& przeniesieni modeli wceny aktywow, jak model Catdna
[1997] czy model Famy-Frencha [1993] do skali makvtodele takie mogtyby
zost& wykorzystane do oceny funduszy inwestycyjnych abglnym mandatem
inwestycyjnym lub te do analizy zdarzena medzynarodowych rynkach akcji. Po
drugie, warto byloby przeprowadziformalne testy przeswia granicy
efektywnej (ang.mean-variance spanning) w celu oceny zasadém alokacji
aktywow w portfelu w strategie ifciowe oparte o midzyrynkowe efekty
wartasci, wielkosci i momentum. Po trzecie wreszcie, przyszte agagliawinny
skoncentrow& si¢ na znalezieniuzrodet funkcjonowania premii z wadd
i wielkos¢ na poziomie calych mpatw. Pytanie, dlaczego efekty wieliad
i wartosci na poziomie pastw wigciwie dziataj, pozostaje otwarte.
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INTER-COUNTRY VALUE, SIZE AND MOMENTUM PREMIUMS
ACROSS THE STOCK MARKETS

Abstract: The study examines the characteristics of intertrgwalue, size
and momentum premiums. We contribute to the agssatg literature in
two ways. First, we deliver evidence on value, sigd momentum premiums
across countries. Second, we demonstrate, thatainetry-level value, size
and momentum premiums tend to strengthen each @thdpuble-sorted
portfolios. We investigate stock markets in 66 ddes 2000 and 2013.

Keywords: value premium, size premium, momentum effect, csexsion
of stock returns, international financial markets
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