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MODELE ANALIZY TRWANIA W OCENIE SEKTOROW SPOLEK
GIELDOWYCH

Beata Bieszk-Stolorz, lwona Markowicz
Instytut Ekonometrii i Statystyki, Uniwersytet Szczecinski
e-mail: beatus@wneiz.pl, iwona.markowicz@wneiz.pl

Streszczenie: Celem artykulu jest analiza wahan cen akcji spolek
notowanych na GPW w Warszawie w czasie bessy w 2011 roku i w ciagu
dwoch kolejnych lat. Pierwszy etap badania to ocena ryzyka i intensywnosci
spadku cen akcji spotek poszczegdlnych sektoréw w 2011 roku. Drugi etap —
to ocena szansy i intensywnosci odrobienia strat do konca 2013 roku. Ryzyko
spadku wartos$ci akcji spotek poszczegdlnych sektorow o 30% i szansa 40-
procentowego wzrostu tych cen od warto$ci minimalnej zbadano przy
wykorzystaniu modelu logitowego. Interpretacja parametréw modelu regresji
Coxa umozliwita natomiast wskazanie sektorow, ktorych ceny akcji spotek
spadaty najintensywniej i ktore najintensywniej odrabialy straty.

Stowa Kkluczowe: Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie, akcje
spotek gietdowych, bessa, indeks WIG, sektory, analiza trwania

WPROWADZENIE

Najwiekszy roczny spadek wartosci indeksu WIG, obejmujacego spotki
z glownego rynku, wystgpit w 2008 roku. Okres bessy wynikal z kryzysu
$wiatowego z przetomu lat 2008/2009. Kolejnym rokiem ujemnej stopy zwrotu
WIG byt rok 2011. Byt to rok wzrostu aktywnosci inwestorow gietdowych, czego
efektem byly rekordowe obroty akcjami i instrumentami pochodnymi. Niestety
spadki warto$ci spotek w drugim poétroczu doprowadzity do spadku indeksu WIG
w 2011 roku o0 20,8% (tabela 1).



8 Beata Bieszk-Stolorz, lwona Markowicz

Tabela 1. Stopa zwrotu WIG w latach 2006-2015 w %

Rok Stopa zwrotu Rok Stopa zwrotu
2006 41,6 2011 -20,83
2007 10,39 2012 26,24
2008 -51,07 2013 8,06
2009 46,85 2014 0,26
2010 18,77 2015 -9,62

Zrédto: http://biznes.pl/gielda/profile/swiat/sp-500-us,402,2,6,profile-wykresy-s.html

Ciekawy sposob identyfikacji kryzysu finansowego z lat 2007-2009
zaprezentowano w pracy OlbryS i Majewskiej [2014]. Zastosowano procedure
okreslania stanéw rynku Pagana-Sossounova do wyznaczenia okres6w kryzysu na
podstawie analizy miesigcznych logarytmicznych stép zwrotu z gléwnych
indeksow gietd: warszawskiej — WIG oraz nowojorskiej — S&P500. Zgodnie
z definicjg okresow hossy (bessy), w trakcie ich trwania w szeregu notowan musi
mie¢ miejsce odpowiednio duzy (co najmniej 20%) wzrost/spadek notowan, co
oznacza, ze amplituda fazy hossy jest wicksza lub rowna 0,18, a amplituda fazy
bessy jest mniejsza lub rowna —0,22. Okres bessy w 2011 roku nie byt az tak
spektakularny jak w czasie kryzysu z lat 2007-2009, ale odnotowano co najmniej
20% spadek dla indeksu WIG (27% od 7 kwietnia do 23 wrzesnia 2011 r.), a takze,
dla poréwnania, dla indeksu S&P500* (20% od kwietnia do pazdziernika 2011 r.).

Celem glownym artykutu jest analiza wahan cen akcji spotek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w czasie bessy w 2011 roku
1 w ciggu dwoch kolejnych lat. Cele szczegdtowe sg nastepujace: C1 — ocena
ryzyka i intensywnosci spadku cen akcji spotek poszczegolnych sektorow w 2011
roku, C2 — ocena szansy i intensywnosci odrobienia strat do konica 2013 roku,
C3 — wyodrebnienie grup sektorow spotek gietdowych, podobnych pod wzgledem
reakcji na bess¢ 1 hosse na gieldzie, C4 — porownanie sytuacji poszczegodlnych
sektoréow spotek gietdowych w badanym okresie i w czasie kryzysu finansowego
z lat 2008-2009. Postawiono hipotezy, ze wplyw bessy na wielko$¢ spadku
1 wzrostu spolek poszczegdlnych sektorow byt zréznicowany oraz ze wahania cen
akcji spotek poszczegodlnych sektoréw w czasie bessy i kryzysu byty podobne.

Ryzyko spadku warto$ci akcji spotek poszczegélnych sektorow o 30%
i szansa 40-procentowego wzrostu tych cen od wartosci minimalnej (kazdej spotki)
zbadano przy wykorzystaniu modelu logitowego. Interpretacja parametroéw modelu
regresji Coxa umozliwita natomiast wskazanie sektorow, ktorych ceny akcji
spadaty najintensywniej i ktore najintensywniej odrabialy straty. W analizie
zastosowano kodowanie zmiennej objasniajacej —1; 0; 1, ktore umozliwia
poréwnanie ryzyka, szans i intensywno$ci analizowanych sektoréw z ryzykiem,
szansg 1 intensywno$cia $rednia dla wszystkich grup [Hosmer i Lemeshow 2000,
Markowicz i Stolorz 2009]. Parametry modeli logitowych oszacowano metodg

1 http://biznes.pl/gielda/profile/swiat/sp-500-us,402,2,6,profile-wykresy-s.html
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najwickszej wiarygodnosci [Hosmer i Lemeshow 2000], a modeli regresji Coxa —
czeSciowa metoda najwiekszej wiarygodnosci [Hosmer i Lemeshow 1999].
W badaniu wykorzystano dane dla 376 spotek (notowanych na rynku ciaglym
i rownolegtym w catym badanym okresie) pogrupowanych w 26 sektorow. Sektor
ubezpieczenia pomini¢to ze wzgledu na zbyt malg liczebnos$¢ spotek (1). Brano
pod uwage cen¢ zamknigcia notowan.

OCENA RYZYKA | INTENSYWNOSCI SPADKU CEN AKCJI SPOLEK
WEDLUG SEKTOROW

Spadek cen akcji poszczegolnych spotek obserwowano w 2011 roku od
maksymalnej do minimalnej ceny. Analiz¢ ryzyka spadku tych cen
przeprowadzono przy wykorzystaniu modelu logitowego [Kleinbaum i Klein 2002,
Gruszczynski red. 2012] okreslonego wzorem:

m
logit (p)= In(ijzao +ax, (1)
1-p i-1
gdzie: p=P(Y =1|X;,X,,...,X,,)— prawdopodobiefistwo zajécia zdarzenia przy
danych m zmiennych niezaleznych Xi, X2, ..., Xm, @1, @2, ..., Gm — WspOtczynniki
modelu.
Zmienna objasniana Y jest dwumianowa i przyjmuje warto$¢ 1, gdy wystapit co
najmniej 30-procentowy spadek ceny akcji, a warto$¢ 0 w przeciwnym przypadku.
Spadek ten uzalezniono od sektora dziatalnosci spotki (xi). Jest to cecha
jakosciowa, ktora przeksztalcono na wiele zmiennych dychotomicznych.
Wykorzystano kodowanie -1;0;1, ktore umozliwia porownanie ryzyka spadku cen
akcji spotek z danego sektora w stosunku do ryzyka $redniego?. Poréwnanie ryzyka
przeprowadza si¢ wykorzystujac wyrazenie exp(ai), nazywane ilorazem ryzyka RR
[Markowicz 2012] (oceny parametréw i poziom p W tabeli 2).

Tabela 2. Oceny parametréw modeli logitowych i hazardu Coxa

Oceny parametrow modeli

Zmienne Skrot logitowego hazardu Coxa

spadku wzrostu spadku wzrostu
p=0,0969 | p=0,0895 | p=0,0873 | p=0,0602

Wyraz wolny 1,7157 1,4855 - -
Banki ban -0,1063 0,1239 -0,1577 -0,4271
Budownictwo bud 1,5801 0,0405 -0,1957 -0,0675
Przemyst chemiczny che -1,3103 - 1,0632 0,3527
Deweloperzy dew 1,5424 0,5939 0,4663 0,4016
Przemyst drzewny drz -1,4281 - -0,0841 0,9908
Przemyst elektromaszynowy ele 0,6822 0,4604 -0,2320 0,0897
Energetyka ene -0,6171 -1,9963 -0,8641 -1,3763
Przemyst farmaceutyczny far -1,0226 - 0,9803 0,3713

2 Poziom ryzyka $redniego jest na rysunku 1 oznaczony linig na poziomie 1.
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Oceny parametréw modeli
Zmienne Skrot logitowego hazardu Coxa
spadku wzrostu spadku wzrostu
p=0,0969 | p=0,0895 | p=0,0873 | p=0,0602

Finanse inne fin 0,5868 0,8171 0,3764 0,2989
Handel detaliczny had -0,2688 0,7658 -0,1435 0,0391
Handel hurtowy hah -0,0575 0,5069 0,1347 -0,0898
Hotele i restauracje hir -0,1063 0,1239 -0,6736 0,1689
Informatyka inf 0,9923 -0,2126 -0,2596 -0,2026
Rynek kapitatowy kap - -0,0992 -0,1072 0,1668
Przemyst lekki lek - - 0,3489 -0,1191
Przemyst mat. Budowlanych mbu 0,8492 -0,1862 -0,1579 -0,0893
Media med. -0,4630 -0,7924 -0,3517 -0,5355
Przemyst metalowy met -0,1063 1,3477 -0,1747 0,3286
Przemyst motoryzacyjny mot - - -0,2408 0,9635
Przemyst paliwowy pal 0,0760 0,3062 0,5671 -0,1568
Inne przemysty pin - -0,3869 -0,4213 -0,0854
Przemyst spozywczy Spo 0,2302 -0,3869 0,2334 -0,3117
Przemyst surowcowy sur - -1,0801 0,2703 -0,6458
Telekomunikacja tel -0,6171 0,4604 0,0670 0,3917
Przemyst tw. sztucznych tws -0,1063 -0,7924 -0,4417 -0,4931
Uslugi inne uin -0,3294 0,3863 -0,0020 0,0363

Zr6dlo: obliczenia wiasne, STATISTICA

Rysunek 1. Ilorazy ryzyka spadku cen akcji spotek o co najmniej 30% i intensywnos$¢ tego
spadku w 2011 roku wedtug sektorow

Banki |
Budownictwo
Przemyst chemiczny

|
—
| |
Deweloperz
Przemyst drzgwn¥ —— ‘
|
\

Przemyst elektromaszynowy
Energetyka | ‘
Przemyst farn|:1_aceutyqzny !
inanse inne
Handel detaliczny —f—
Handel hurtowy | ‘
Hotele i restauracje
Informatyka
Rynek kapitalowy
Przemyst lekki
Przemyst materiatéw budowlanych
Media
Przemyst metalowy
Przemyst motoryzacyjny

—
—
Przemyst paliwowy ‘ Miloraz hazardu
Inne przemysty ! iloraz ryzyka
Przemyst spozywczy ‘
Przem}lls%k surowckowy !
Telekomunikacja |
Przemyst tworzyw sztucznych 7_f-
Ustugi inne ;

0,5 1 15 2 25 3 35 4 45 5

o

Zrodto: obliczenia wlasne
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llorazy ryzyka o warto$ci powyzej 1 (rysunek 1) $wiadcza o wysokim ryzyku
spadku cen akcji spotek danego sektora w stosunku do $redniego ryzyka (dla 8
sektorow). Ryzyko ponad dwukrotnie wigksze wystapilo w sektorach:
budownictwo (4,86), deweloperzy (4,68), informatyka (2,70), przemyst materiatow
budowlanych (2,34), natomiast co najmniej dwukrotnie mniejsze w sektorach:
przemyst chemiczny (0,27), przemyst drzewny (0,24), przemyst farmaceutyczny
(0,36). Na rys. 1 nie uwzgledniono pigciu sektoréw, ktore obejmowaty wylacznie
spotki spadkowe (rynek kapitalowy, przemyst lekki, przemyst motoryzacyjne, inne
przemysty, przemyst surowcowy). W zwigzku z tym wymienione sektory nie byty
brane pod uwagg na etapie szacowania parametrow modelu logitowego. Zaznaczy¢
nalezy, ze sa sektory o prawdopodobienstwie spadku cen rownym jeden.

Analizy intensywnosci spadku cen akcji spotek poszczegolnych sektorow
dokonano przy wykorzystaniu modelu Coxa [Cox i Oakes 1984], nazywanego
modelem proporcjonalnego hazardu®. Model ten mozna zapisaé nastepujaco:

h(t 2 %X, X, ) =y ()exp (Bx, + B, X%, + .ot BX,) )
gdzie: h(t:xl,xz,...,xn) — wynikowy hazard przy danych n zmiennych

niezaleznych X1, X2, ..., Xn i odpowiednim czasie przetrwania, hy(t) — hazard
odniesienia lub zerowa linia hazardu, f1, f2, ..., fn — wspotczynniki modelu, t — czas
obserwacji.

Zdarzeniem poczatkowym byl moment, w ktorym spolka osiggneta maksymalne
notowanie cen akcji w 2011 roku, a za zdarzenie koncowe przyjeto moment,
w ktorym spotka zanotowata spadek ceny akcji o 30% w stosunku do notowania
maksymalnego. Jezeli taki spadek nie nastgpil, to takg obserwacje uznano za
cenzurowang [Balicki 2006]. Po oszacowaniu wspotczynnikow modelu (2)
wyznaczono ilorazy hazardow HR dla 26 sektorow (Xi), okreslone wyrazeniem
exp(fi), informujace o tym, dla ktorych sektorow intensywniej spadaty ceny (oceny
parametréw i poziom p w tab. 2). Spotki 10 sektorow intensywniej osiagnety
analizowany spadek cen akcji niz $rednia (wartos¢ 1 na rysunku 1). Wyraznie
intensywniej (HR powyzej 2) przebiegato to w przypadku spotek nastgpujacych
sektorow: przemyst chemiczny (2,90), przemyst farmaceutyczny (2,67), natomiast
wyjatkowo malg intensywnoscig charakteryzowat si¢ sektor energetyka (0,42).

OCENA SZANSY | INTENSYWNOSCI WZROSTU CEN AKCJI
SPOLEK WEDLUG SEKTOROW

Wzrost cen akcji poszczegoélnych spotek obserwowano od minimalnej ceny
w 2011 roku do jej wzrostu o 40% lub do konca obserwacji, czyli do 31 grudnia
2013 roku. Podobnie jak w pierwszym etapie badan, do wyznaczenia ilorazéw
szans (OR = exp(ai)) wzrostu cen akcji wykorzystano model logitowy (1)

3 Szerzej na temat zastosowania modelu czasu trwania w naukach ekonomicznych: Bieszk-
Stolorz i Markowicz [2012], Landmesser [2008], Landmesser [2013].
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i przedstawiono je na rysunku 2 (oceny parametrow i poziom p w tabeli 2). Duza
szansg wzrostu cen akcji w stosunku do $redniej szansy (OR powyzej 2)
charakteryzowaty si¢ spotki sektorow: przemyst metalowy (3,85), finanse inne
(2,26), handel detaliczny (2,15). Niska szans¢ wzrostu cen akcji (ponizej 0,50)
miaty sektory: energetyka (0,14), przemyst surowcowy (0,34), media (0,45),
przemyst tworzyw sztucznych (0,45).

Rysunek 2. llorazy szansy wzrostu cen akcji spotek o co najmniej 40% i intensywno$¢ tego
spadku do konca 2013 roku wedtug sektorow

Banki

Budownictwo
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Przemyst elektromaszynowy
Energetyka
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Finanse inne

Handel detaliczny

Handel hurtowy

Hotele i restauracje
Informatyka

Rynek kapitatowy

Przemyst lekki

Przemyst materiatéw budowlanych
Media

Przemyst metalowy
Przemyst motoryzacyjny
Przemyst paliwowy

Inne przemysly

Przemyst spozywczy
Przemyst surowcowy
Telekomunikacja

Przemyst tworzyw sztucznych
Ustugi inne

)

Wiloraz hazardu

iloraz szans

o

0,5 1 15 2 2,5 3 3,5 4
Zrodlo: obliczenia wlasne

Przy szacowaniu parametrow modelu logitowego wyeliminowano 5 sektorow, dla
ktorych prawdopodobienstwo omawianego wzrostu wynosito 1 (wszystkie spotki
osiaggnety wymagany wzrost). Do oceny intensywnos$ci odrabiania strat
wykorzystano model regresji Coxa (2). Zdarzeniem poczatkowym tym razem byt
moment, w ktérym spotka osiggneta minimalne notowanie cen akcji w 2011 roku,
a za zdarzenie koncowe przyjeto moment, w ktorym spotka zanotowata wzrost
ceny akcji o 40% w stosunku do notowania minimalnego. Jezeli taki wzrost nie
nastagpit do konca 2013 roku, to taka obserwacj¢ uznano za cenzurowang. Po
oszacowaniu wspotczynnikéw modelu (2) wyznaczono ilorazy hazardow HR dla
26 sektorow, (oceny parametrow i poziom p W tabeli 1). Intensywno$¢ wzrost cen
akcji spotek 13 sektorow byta wigksza niz $rednia (warto$¢ 1 na rysunku 2).
Wyraznie szybciej przebiegato to w przypadku spotek przemystu drzewnego (2,69)
i przemystu motoryzacyjnego (2,62). Wyjatkowo niskg intensywno$¢ zanotowano
dla sektora energetyka (0,25), co wynikato z dtugiego czasu odrabiania strat.
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WYODREBNIENIE GRUP SEKTOROW SPOLEK GIELDOWYCH

Zestawienie wynikow badan prezentowanych w poprzednich rozdziatach
artykutu umozliwia wyodrebnienie grup sektorow spotek gietdowych. Grupy te
charakteryzowane sa przez wartosci ryzyka spadku cen podczas bessy i warto$ci
szansy pdzniejszego odrobienia strat, badz przez intensywnosci spadku i wzrostu
cen akcji. Pierwsze zestawienie zaprezentowano na rysunku 3. Ustalajac punkt
przeciecia osi wykresu na poziomie 1 zaréwno dla ryzyka spadku jak i szansy
wzrostu cen, dokonano podziatu badanych sektorow spotek na cztery grupy:

e .niskie — niska”: sektory (3) o niskim ryzyku spadku i niskiej szansie wzrostu
cen (energetyka, media, przemyst tworzyw sztucznych),

o ,wysokie — wysoka”: sektory (7) o wysokim ryzyku spadku i wysokiej szansie
wzrostu cen (przemyst: lekki, motoryzacyjny, paliwowy, elektromaszynowy,
deweloperzy, finanse inne, budownictwo),

e niskic — wysoka”: sektory (10) o niskim ryzyku spadku i wysokiej szansie
wzrostu cen (przemyst: drzewny, farmaceutyczny, chemiczny, metalowy,
handel detaliczny, telekomunikacja, hotele i restauracje, banki, ustugi inne),

e _wysokie — niska”: sektory (6) o wysokim ryzyku spadku i niskiej szansie
wzrostu cen (informatyka, przemyst: spozywczy, materiatow budowlanych,
surowcowy, rynek kapitalowy, inne przemysty).

Rysunek 3. Ilorazy ryzyka spadku i szans wzrostu cen akcji spotek wedtug sektorow -
przecigcie osi w punkcie (1,1)

niskie-wysoka wysokie-wysoka
A
.d.rzfar lekg
che mot
=
3
N
=
[+
2
S mete
[7p]
had o fin
ha )
tele, £|o | ol e
banﬁiro pa bud
mbw e inf kap®™
ty ® spo ® pin
med® ® sur
® ene
niskie-niska Ryzyko spadku wvsnkie-niska

* Skroty nazw sektorow jak w tabeli 2.
Zrédlo: obliczenia whasne
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Pierwsza grupa sektorow to spotki, ktore w matym stopniu odczuty besse
(zarowno maty spadek jak i maty pdzniejszy wzrost cen). Spotki sektorow z grupy
trzeciej rowniez charakteryzowaty si¢ niskim ryzykiem spadku cen akcji, ale ich
ilorazy szans wzrostu cen byly wigksze niz przecigtnie. Spotki z obu grup nie
musialy odrabia¢ duzych strat. W drugiej grupie sektoréw znalazly sie spotki, ktére
silnie zareagowaly na pogorszenie sytuacji gieldowej, ale tez ich szansa na
poézniejszy wzrost cen akcji byta wysoka. W najgorszej sytuacji znalazty si¢ spotki
z czwartej grupy, gdyz ich ryzyko spadku cen byto wysokie, a szanse na odrobienie
strat ponizej $redniej.

Rysunek 4. Intensywnos¢ spadku i wzrostu cen akcji spotek wedtug sektorow — przeciecie
osi w punkcie (1,1)

niska-wysoka wysoka-wysoka
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twse ® ha
med ® sur
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niska-niska Intensywnos¢ spadku wvsoka-niska

* Skroty nazw sektorow jak w tabeli 2.
Zrodto: obliczenia wlasne

Na rysunku 4 zestawiono wartosci ilorazow hazardu dla spadku i p6Zniejszego
wzrostu cen akcji spotek poszczegolnych sektorow. Punkt przeciecia osi ustalono
ponownie na poziomie 1, co pozwala okresli¢ czy intensywnosci spadku oraz
wzrostu cen spotek danych sektorow sa wicksze czy mniejsze od srednich
wszystkich grup. Analogicznie, jak w przypadku ryzyka i szans, dokonano
podziatu badanych sektoréw spolek na cztery grupy:

e _niska — niska”: sektory (8) o niskiej intensywnosci spadku i wzrostu cen
(energetyka, media, przemyst: tworzyw sztucznych, materiatow budowlanych,
banki, inne przemysly, budownictwo, informatyka),
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o wysoka — wysoka”: sektory (5) o wysokiej intensywnosci spadku i wzrostu cen
(przemyst:  farmaceutyczny, chemiczny, deweloperzy, finanse inne,
telekomunikacja),

e _niska — wysoka”: sektory (8) o niskiej intensywno$ci spadku i wysokiej
intensywno$ci  wzrostu cen (przemyst: drzewny, motoryzacyjny,
elektromaszynowy, metalowy, hotele i restauracje, rynek kapitatowy, handel
detaliczny, ustugi inne),

o _wysoka — niska”: sektory (5) o wysokiej intensywnos$ci spadku i niskiej
intensywnosci wzrostu cen (przemyst: paliwowy, lekki, spozywczy, surowcowy
handel hurtowy).

Poréwnujac wyniki przedstawione na rysunkach 3 i 4, mozna przedstawi¢ pewne,

charakterystyczne grupy sektorow gietdowych:

e grupa stabo reagujaca zar6wno na bess¢ jak i na hoss¢ (niskie ryzyko spadku
cen, niskie szanse wzrostu cen, niska intensywno$¢ spadku i wzrostu cen) —
media, energetyka, przemyst tworzyw sztucznych,

e grupa silnie reagujgca zarowno na bess¢ jak i na hoss¢ (wysokie: ryzyko spadku
cen, szanse wzrostu cen, intensywnos¢ spadku i wzrostu cen) — deweloperzy,
finanse inne,

e grupa w najgorszej sytuacji, silnie reagujaca na bess¢ i stabo reagujaca na hosse
(wysokie: ryzyko spadku cen i intensywno$¢ tego spadku, a niskie: szanse
wzrostu cen i intensywno$¢ tego wzrostu) — przemyst: SUTOWCOWY, Spozywczy,

e grupa najlepsza, stabo reagujaca na bess¢ a silnie reagujaca na hoss¢ (niskie:
ryzyko spadku cen i intensywnos$¢ tego spadku, a wysokie: szanse wzrostu cen
i intensywno$¢ tego wzrostu) — przemyst: drzewny, metalowy, hotele
1 restauracje, handel detaliczny, ustugi inne.

Wyniki grupowania sektorow spotek gietdowych wedtug ryzyka spadku cen

w czasie bessy w 2011 roku i szansy pozniejszego wzrostu cen, przeprowadzone

w prezentowanym badaniu (rysunek 3) mozna poréwnac z grupowaniem sektorow

przeprowadzonym dla okresu kryzysu finansowego w latach 2008-2009 [Bieszk-

Stolorz i Markowicz 2011]. Rezultaty tego poréwnania przedstawiono w tabeli

3. Jesli dany sektor znajdowat si¢ w obu badaniach w tej samej grupie to wpisano

,07, jesli nastgpilo przejscie do grupy lepszej (zmnigjszenie ryzyka spadku cen

i/lub zwigkszenie szansy wzrostu cen) to sytuacj¢ taka oznaczono przez ,,+”,

a przejscie do grupy gorszej (wzrost ryzyka spadku cen i/lub spadek szansy

wzrostu cen) — oznaczono przez ,,—’. W sytuacji, gdy zwiekszyly sie zaréwno

ryzyko spadku jak i szansa pdzniejszego wzrostu cen zastosowano symbol ,,11”

(nie jest to pogorszenie sytuacji, zwigkszyla si¢ natomiast reakcja na okresy bessy

i hossy).
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Tabela 3. Porownanie grupowania sektorow spotek gietdowych przeprowadzonych dla
okresu kryzysu finansowego w latach 2008-2009 i okresu bessy z 2011 roku

Sektor Zmiana Sektor Zmiana
Banki + Przemyst farmaceutyczny 0
Budownictwo 11 | Przemyst inne 0
Deweloperzy 0 Przemyst lekki +
Energetyka 0 Przemyst materiatlow budowlanych —
Finanse inne / finanse + Przemyst metalowy +
Handel detaliczny + Przemyst motoryzacyjny 0
Handel hurtowy + Przemyst paliwowy +
Hotele i restauracje + Przemyst spozywczy —
Informatyka — Przemyst tworzyw sztucznych 0
Media 0 Rynek kapitatowy brak
Przemyst chemiczny + Telekomunikacja +
Przemyst drzewny 0 Ustugi inne +
Przemyst elektromaszynowy — Przemyst surowcowy brak

Zrodto: opracowanie wlasne

W tabeli 3 nie poréwnano sektoréw: rynek kapitalowy i przemyst surowcowy,
gdyz w latach 2008-2009 nie byly one wyodrebnione. Natomiast sektory finanse
i finanse inne r6znig si¢ nieznacznie zakresem.

WNIOSKI

W artykule przedstawiono wyniki analizy wahan cen akcji spoltek

notowanych na GWP w Warszawie w czasie bessy w 2011 roku i w ciggu dwoch
kolejnych lat. Kolejne etapy badania wynikaly z zatozonych czterech celow
szczegotowych. Cele te osiagnigto wykorzystujac modele analizy trwania
Zastosowanie modeli logitowego i hazardu Coxa wymagato ustalenia dla kazdej
spotki nastepujacych dat: osiggnigcia ceny maksymalnej i ceny nizszej od niej
0 30% oraz ceny akcji minimalnej i ceny wyzszej od niej o 40%. Umozliwilo to
stwierdzenie faktu osiagnigcia 30% spadku i 40% wzrostu cen akcji oraz
wyznaczenie czasu spadku i wzrostu.
Hipoteza pierwsza (wplyw bessy na wielkos¢ spadku 1 wzrostu spotek
poszczegblnych branz na gietdzie byt zréznicowany) zostata potwierdzona, co
umozliwito podziat sektorow gietdowych na grupy o podobnym wplywie
bessy/hossy na zmiany cen akcji spotek. Wskazano rowniez, ze w najlepszej
sytuacji w czasie bessy 2011 roku byt sektor — przemyst drzewny, a w najgorszej —
przemyst surowcowy. Hipoteza o podobnej sytuacji sektorow w czasie kryzysu
finansowego i w czasie bessy nie potwierdzila si¢ dla wszystkich sektorow.
Generalnie badane sektory w mniejszym stopniu odczuly besse w 2011 roku.
Osiem sektorow nie zmienito swojej pozycji w obu grupowaniach, jedenascie
poprawito swoja pozycje, a jedynie cztery znalazly si¢ w gorszej sytuacji (tab. 3).



Modele analizy trwania w ocenie sektorow ... 17

BIBLIOGRAFIA

Bieszk-Stolorz B., Markowicz 1. (2011) Wykorzystanie modelu proporcjonalnego hazardu
Coxa do oceny czasu od spadku cen akcji spotek gietdowych w okresie kryzysu
finansowego do ich wzrostu. Prace Naukowe UE we Wroctawiu, 183.

Bieszk-Stolorz B., Markowicz 1. (2012) Modele regresji Coxa w analizie bezrobocia.
CeDeWu, Warszawa.

Cox D. R., Oakes D. (1984) Analysis of Survival Data. Chapman and Hall, London.

Gruszczynski M. (red.) (2012) Mikroekonometria. Modele i metody analizy danych
indywidualnych. Oficyna Wolters Kluwer S. A., Warszawa.

Hosmer D. W., Lemeshow S. (1999) Applied Survival Analysis. Regression Modeling
of Time to Event Data. John Wiley & Sons, Inc., New York.

Hosmer D. W., Lemeshow S. (2000) Applied Logistic Regression. John Wiley & Sons,
Inc., New York.

Kleinbaum D. G., Klein M. (2002) Logistic Regression. A Self-Learning Text. Second
Edition, Springer-Verlag, New York.

Landmesser J. (2008) Aktywno$¢ ekonomiczna ludnosci: klasyfikacja osob za pomoca
wielomianowych modeli logitowych oraz jej zwigzek z modelami hazardu dla czaséw
trwania. Prace Naukowe UE we Wroctawiu, 7.

Landmesser J. (2013) Wykorzystanie metod analizy czasu trwania do badania aktywnos$ci
ekonomicznej ludnosci w Polsce. Wydawnictwo SGGW, Warszawa.

Markowicz 1., Stolorz B. (2009) Model proporcjonalnego hazardu Coxa przy roéznych
sposobach kodowania zmiennych. Przeglad Statystyczny, 56 (2).

Markowicz 1. (2012) Statystyczna analiza zywotnosci firm. Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Szczecinskiego.

Olbrys J., Majewska E. (2014) ldentyfikacja okresu kryzysu z wykorzystaniem procedury
diagnozowania stanéw rynku. Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, 802
Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia, 65, 699-710.

http://biznes.pl/gielda/profile/swiat/sp-500-us,402,2,6,profile-wykresy-s.html [data dostepu:
11.05.2016].

DURATION ANALYSIS MODELS
TO THE ASSESSMENT OF SECTORS OF LISTED COMPANIES

Abstract: The aim of the article is to analyze the fluctuations in the prices
of shares of companies listed on the Stock Exchange in Warsaw during the
bear market in 2011 and over the next two years. At the first stage the authors
assess of the risk and intensity of the 2011 drop in shares prices in particular
sectors. At the second stage the authors assess the chance of recovery by the
end 2013. A logit model is used to assess the risk of share value decrease by
30% in each sector as well as the chance for those prices to grow by 40%
from the minimum value (each company). The interpretation of the Cox
regression model parameters make it possible to identify the sectors where
the drop in share prices was the most intense and which companies most
intensely made up for that loss.

Keywords: Warsaw Stock Exchange, listed companies’ shares, bear market,
WIG index, sectors, duration analysis
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Streszczenie: W pracy przeprowadzono analiz¢ preferencji polskich
konsumentéw  oleju  rzepakowego z  wykorzystaniem metod
wielowymiarowych. Zwrocono uwagg na zbieznosci i rdznice zastosowania
skalowania wielowymiarowego, analizy skupien i analizy PROFIT.
Wykazano, ze decyzje zakupowe konsumentéw olejow rzepakowych
w zalezno$ci od fazy zycia respondentow réznig si¢ pod wzgledem
postrzegania smaku tego oleju, jego ceny, naturalnosci i dotychczasowego
doswiadczenia.

Stowa Kkluczowe: skalowanie wielowymiarowe, analiza PROFIT,
konsument, olej rzepakowy, analiza skupien, biplot

WSTEP

We wspotczesnym §wiecie powszechne sa badania ankietowe. Stanowia one
punkt wyjscia do oceny sytuacji przedsigbiorstwa czy pojedynczego produktu
na rynku czy w konsekwencji do podjecia dziatan majacych na celu wybor dalszej
sciezki rozwoju firmy. Dzigki tego typu badaniom uzyskiwany jest szeroki zestaw
informacji, ktéry mozna analizowa¢ pod wzgledem pojedynczych cech [Boczar
i Btazejczyk-Majka 2015]. Jednak ze wzgledu na ilo$¢ dostepnych danych coraz
wigkszym zainteresowaniem cieszy si¢ zastosowanie w tym obszarze analiz
wielowymiarowych [Walesiak 1996].

Badanie preferencji konsumenckich z definicji generuje ztozong informacje
zwrotng [Sagan 2009, Zaborski 2014]. Pytania dotyczace tego obszaru sprowadzajg
si¢ do tego, ze respondenci wybieraja sposrod wielu czynnikow te, ktore dla nich
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maja kluczowe znaczenie przy wyborze danego produktu czy firmy. W efekcie
tego typu badan uzyskuje si¢ dla kazdego respondenta list¢ cech majacych
decydujacy wptyw na ich decyzje rynkowe, uszeregowang wedhug, przypisanej im
przez respondenta, wazno$ci. Dla przedsigbiorcy istotna jest informacja
jak konsumenci dzielg si¢ ze wzglgdu na postrzeganie ich produktu i jakie cechy
produktu decyduja w tym podziale.

Wsrod  wielu  dostgpnych metod wielowymiarowych pozwalajacych
na segmentacje konsumentdéw mozna oczywiscie wymieni¢ analize skupien [patrz
np.: Mardia i in. 1979]. Pozwala ona na grupowanie obiektow, w tym przypadku
respondentow, ktorym przypisano, ze wzgledu na udzielane przez nich odpowiedzi,
wiele cech. Tego typu problemy mozna rozwigza¢ takze dzigki wykorzystaniu
skalowania wielowymiarowego [patrz np. Zaborski 2001]. W jego wyniku
uzyskuje si¢ mapg percepcji, na ktérej rozmieszczone sa badane grupy
respondentéw. Im mniejsza odleglo$¢ migdzy nimi, tym wigksze ich podobienstwo
ze wzgledu na wszystkie badane cechy. Pozostaje jednak problem wyboru
i prezentacji czynnikow decydujacych o danym podziale obiektéw na mapie
percepcji. Te mozliwo$¢ daje analiza PROFIT, dostepna w zestawie PLUS
programu Statistica [Migut 2012]. Dzi¢ki zastosowaniu tego podejscia, na mape
percepcji uzyskang w wyniku skalowania wielowymiarowego nakltadane sa
wektory obrazujgce znaczenie cech w tym podziale.

Celem pracy jest prezentacja wykorzystania wybranych metod
wielowymiarowych w opisie preferencji konsumentéw oleju rzepakowego
w Polsce. W badaniach zostanie zaprezentowana implementacja skalowania
wielowymiarowego, analizy skupien i analizy PROFIT. Do prezentacji mozliwosci
tych metod wybrano przyktad zwigzany z oceng czynnikow wplywajacych
na decyzje zakupowe konsumentéw oleju rzepakowego. Wszystkie obliczenia
przeprowadzono z wykorzystaniem oprogramowania Statistica, a w szczegolnosci
zestawu PLUS.

MATERIAL BADAWCZY

Dane bedace podstawg po prezentacji metod wielowymiarowych powstaty
w wyniku badan ankietowych' pt: ,.Zwyczaje zwiazane z konsumpcja thuszczow
roslinnych”. Zostaty one zrealizowane w dniach od 26 do 30 kwietnia 2012r.,
a pytania w nich zawarte dotyczyty okresu od maja 2011r. do kwietnia 2012r.
Przedmiotem badania bylo pozyskanie informacji na temat deklaracji spozycia
i kupowania poszczegélnych rodzajow thuszczow roslinnych, czestotliwosci ich
spozycia i kupowania, kryteriow branych pod uwage przy ich zakupie oraz

! Badania ankietowe zostaly przeprowadzone w ramach projektu badawczego nr N N112 395940 pt.: ,,Wplyw
zmian kierunkow wykorzystania rzepaku na uczestnikow polskiego rynku roslin oleistych i produktéw ich
przetwarzania.”
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przekonan dotyczacych thuszczéw roélinnych. W badaniu wzigla udziat
ogolnopolska grupa Polakow w wieku 15+.

Tabela 1. Srednie wartosci oraz odchylenia standardowe ocen przypisywanych
poszczegdlnym czynnikom zakupu w zalezno$ci od fazy zycia respondenta

Faza zycia
Czynniki zakupu
Cena

W@ & @ |6 6 | @] E® |Reem

34,42 | 27,92 | 27,43 | 26,94 | 31,39 | 23,92 | 23,25 36,12 | 29,92
(35,92) | (30,73) | (28,74) | (27,47) | (31,29) | (29,57) | (26,15) | (30,09) | (29,55)
586| 7,96| 532| 793| 791| 8,78| 9,50 7,21| 7,89
(430)| (932)| (490)| (825)| (892)| (7.55)| (9.51)| (7,84)| (8,19)
15,58 | 15,32 | 12,08 | 13,93 | 12,75| 13,91 | 14,39| 9,45| 12,29
(11,42) | (10,14) | (10,95) | (11,75) | (12,24) | (11,68) | (11,15) | (8,19) | (10,66)
222 149| 452| 183| 244| 158| 1,99| 2,71| 2,32
(369) | (230)| (7,08)| (328)| (3,71)| (232)| (2,64)| (367)| (352
Reklama produktu 0,24| 0,36| 1,01 0,23| 0,70| 0,88| 0,41| 0)53| 0,56
w mediach (030)| (1L11)| (L61)| (057)| (L76)| (1.98)| (1,02)| (1.35)| (1.42)
0,70| 0,82| 1,65| 0,83| 1,46| 1,75| 1,07| 1,15| 1,23
(0,85)| (1,35)| (2.16)| (L,13)| (2.89)| (267)| (L.75)| (2.54)| (2,33)
Kraj pochodzenia 0,28| 1,07| 099| 059| 0,88| 1,67| 0,86| 0,78| 0,92
produktu (035)| (168)| (1,45)| (096)| (1,73)| (3,78)| (1,28)| (1.54)| (1.97)
0,58| 0,52| 1,04| 0,35| 0,62| 0,77| 0,52| 0,75| 0,65

Walory zdrowotne

Wysoka jakosé

Promocja w sklepie

Znana marka

Wyglad opakowania | - o'o0 | (1'30) | (183)| (0:83)| (118)| 133)| won| Lsy| (La3)
Wielko$é 0,38 0,32 1,71 0,75 0,98| 0,77 0,66| 0,84| 0,83
opakowania ©048)| (040)| (2,60)| (55| (65| @14)| @04)| (1.26)| (1,38)
Praktyczne 040| 049| 1,15, 057| 0,79| 0,79| 0,57| 0,73| 0,71
opakowanie ©045)| 09| 1,68 | L15)| @2n| @iw)| 09| 21| @17
Uniwersalno$¢é 0,86| 093| 1,77| 1,14| 1,08| 1,03| 0,79| 1,21| 1,10
produktu ©086) | Loy| 91| @16 @53)| @) | ©9)| (238 (1,84)
Naturalnos¢ 564| 865| 872 899| 868| 821|10,01| 657| 8,12
produktu 360)| 84| (927] (0.10)| ©55| ©02)| ©38)| (800 (845
Smak 23,24 9,63 14,33 19,20 13,36 | 18,73 | 17,12 | 16,03 | 16,37

(20,72) | (5,46) | (13,73) | (15,19) | (14,63) | (17,50) | (15,21) | (15,42) | (15,38)
1,28| 1,33 2,18| 1,82| 1,76| 2,49| 2,00| 243| 2,15
(0,77)| (061)| (1,61)| (1.50)| (1,64)| (2:34)| (1,99)| (266)| (2.17)
0,76| 1,07| 087| 054| 1,00| 1,10 0,72| 0,78 0,84
(1,21)| (2,09 | (094)| (062)| (218)| (1.76)| (1,25)| (1.11)| (1,43)
1,98| 2,86 297| 2,04| 2,48| 327| 3,09| 269| 2,73
(1,36) | 4,27)| (3,96)| (1,81)| (3,03)| (4,08)| (390)| (3,60)| (3.48)
Dotychczasowe 1,06| 9,27| 754| 7,18| 4,80| 4,43| 6,31| 575| 577
do$wiadczenie (0,69) | (1243) | (9,96) | (10,82) | (5,80)| (637)| (801)| (879)| (8.38)
454| 995| 4,67| 514| 6,88| 589| 6,74| 427| 559
(442)| 1314)| 477)| (480)| (9,29)| (6,93)| (8,66)| (598)| (7.33)

Przyjemny zapach

Barwa produktu

Dodatek witamin

Rodzaj surowca

() odchylenie standardowe; fazy zycia zostaly zdefiniowane w rozdziale Material
badawczy.

Zrodto: obliczenia whasne na podstawie GfK Polonia



Zastosowanie metod wielowymiarowych ... 21

Badanie to polegalo na przeprowadzeniu bezposrednich wywiadow
w domach respondentow, w ramach wielotematycznego syndykatowego badania
cyklicznego GfK CAPIBUS, Badanie OMNIBUS zrealizowane technikg CAPI -
Computer Assited Personal Interwiew. Wywiady te odbywaly si¢ z osobg
prowadzaca gospodarstwo domowe. Liczebnos¢ proby wynosita 910
respondentéw, w tym 205 mgzczyzn i 705 kobiet. Z bazy wyodrgbniono
konsumentoéw oleju rzepakowego, ktorzy zadeklarowali, ze spozywaja ten olej raz
w tygodniu lub czesciej. Osob spetniajacych to kryterium byto 362.

Punktem wyjscia do przeprowadzonych badan byly wyniki MaxDiff,
w ktorej analizowano odpowiedzi dotyczace oceny czynnikéw zakupu oleju
roslinnego. Dzigki tej metodzie oceny poszczegdlnych czynnikoéw zakupu kazdego
z respondentéw byly wyrazone w skali ilorazowej, przy czym ocena czynnika na
poziomie 0 oznaczata brak jego wplywu na zakup oleju. Wartosci ocen dla
wszystkich kryteriow sumowaty si¢ do 100 [patrz np.: Barttomowicz 2014].

Ocenianymi kryteriami byly: cena, walory zdrowotne, wysoka jakos$¢,
promocja w sklepie, reklama produktu w mediach, znana marka, kraj pochodzenia
produktu, wyglad  opakowania,  wielko§¢  opakowania,  praktyczne
opakowanie/wygoda uzycia, wielos¢ zastosowan/uniwersalno$¢ produktu,
naturalno$¢ produktu, smak, przyjemny zapach, barwa produktu, dodatek witamin,
dotychczasowe doswiadczenie, rodzaj surowca, z ktérego wytworzono produkt.

W ponizszym artykule wykorzystano tylko te wyniki, ktére dotyczyty oleju
rzepakowego. Co wigcej respondentow odpowiadajacych na wspomniane powyzej
pytania o ich decyzje zakupowe podzielono ze wzgledu na faze zycia, w ktorej sie
znajdowali w momencie przeprowadzania badania. Wéréd wymienionych grup
znalezli si¢: (1) studenci, wolni, mieszkajacy z rodzicami, (2) pracujacy, wolni,
mieszkajacy z rodzicami, (3) mtodsi, bez dzieci, samodzielne gospodarstwo, (4)
rodzina z matymi dzie¢mi do 6 lat, (5) rodzina z dzie¢mi 7-14 lata, (6) rodzina
z dzie¢mi 15-25 lat, (7) starsza rodzina, pracujaca, bez dzieci, (8) starsza rodzina,
niepracujaca, bez dzieci.

Srednie wartoéci ocen, przypisywanych kazdej z wymienionych grup
respondentéw, w zalezno$ci od udzielanych przez nich odpowiedzi dotyczacych
czynnikow determinujacych zakupy oleju rzepakowego, przedstawiono w tabeli 1.
Im wyzsza warto$¢ liczbowa oceny przypisanej danemu czynnikowi, tym
respondent przypisywal mu wigksze znaczenie w swoich decyzjach zakupowych.

WYBRANE METODY WIELOWYMIAROWE

Skalowanie wielowymiarowe

W celu poglebienia charakterystyki konsumentéw olejow roslinnych
wykorzystano skalowanie wielowymiarowe. Metoda ta znajduje szerokie
zastosowania w wielu obszarach, zwlaszcza w badaniach marketingowych
[Zaborski 2001, 2014]. Stosuje sie je takze w psychologii, socjologii, ekonomii,
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medycynie i rolnictwie [Green i in. 1989, Walesiak 1996]. Wsrdd protoplastow tej
metody wymienia si¢ przede wszystkim Torgersona [1952] oraz Sheparda [1962].

Idea skalowania wiclowymiarowego sprowadza si¢ do graficznej
prezentacji, zwykle w przestrzeni dwu- lub tréjwymiarowej, zbioru badanych
obiektéw wielocechowych. Te ostatnie sa traktowane jako punkty w przestrzeni.
Moga to by¢ grupy konsumentoéw, produkty, marki, przedsi¢biorstwa, rynki
testowe itp. Obiekty powinny by¢ rozmieszczone w taki  sposob,
aby w jak najwickszym stopniu odwzorowane =zostalo ich podobienstwo
w przestrzeni wielowymiarowej [Gordon 1981, Malina i Wanat 2000].

Punktem wyj$cia w procedurze skalowania wiclowymiarowego jest
wyznaczenie macierzy odlegtosci obserwowanych pomigedzy badanymi n
obiektami [Walesiak 1996]. Niech di oznacza odlegto$¢ pomigdzy i-tym i k-tym
obiektem. Sposrod wielu znanych procedur wyznaczania odleglo$ci metrycznych
w pracy skorzystano z klasycznej odlegtosci euklidesowej [patrz np. Mardia i in.
1979, 381].

dix = VIt (e — xp)?,  r=1,2,...m; 1)
gdzie x;; oznacza wartos¢ r-tej cechy i-tego obiektu. Nalezy pamictaé, ze jezeli
w analizie brane sa pod uwagg¢ zmienne wyrazone w roznych mianach i o
zrdéznicowanym poziomie wartosci, to procedura skalowania wielowymiarowego
powinna by¢ poprzedzona standaryzacja cech [Walesiak 2004].

W kolejnym kroku procedury wyznaczana jest r-wymiarowa macierz
produktéw skalarnych. Jak wspomniano wczeséniej, jest to zwykle macierz dwu-
lub tréjwymiarowa. Jesli zmienne mierzone sg na skali przedzialowej, to kazdy
element tej macierzy — odleglo$¢ odtworzona - bedzie liniowo zalezny od
odlegtosci obserwowane;:

dix = ap + ardi, 2
przy czym ao = 0 dla zmiennych mierzonych w skali ilorazowe;j.

Warto$ci wspotczynnikow funkceji liniowej przedstawionej w réwnaniu (2)
wyznaczane sg w taki sposob, aby minimalizowaty warto$¢ funkcji dopasowania
STRESS (Standarized Residual Sum of Squares). Szczegétowy opis tej estymacji
zawieraja monografie: Mardia i in. [1979, 395-423], Zaborskiego [2001, 56-62]
czy Walesiaka i Gatnara [2009, 354-369].

Wspotczynnik STRESS [Cox i Cox 1991] shuzy takze do oceny jakosci
przeprowadzonej procedury skalowania wielowymiarowego. Jego wyznaczenie
sprowadza si¢ do obliczenia sumy kwadratow odchylen obserwowanych odlegltosci
(lub pewnej transformacji monotonicznej tych odlegtosci) od odleglosci
odtworzonych:

2 [yn 5.2
STRESS = % 3)
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Zatem im mniejsza warto$¢ wspotczynnika STRESS, tym lepsze dopasowanie
macierzy odleglo$ci odtworzonych do macierzy odleglosci obserwowanych.
Zaborski [2009, 355] wskazuje, ze o dopasowaniu bardzo dobrym mozna méwic,
jezeli wspotczynnik ten przyjmuje wartosci od 0 do 0,02.

W wyniku zastosowania tej metody uzyskuje si¢ dwu- lub trzywymiarowa
mape percepcji skalowania wielowymiarowego, ktora przedstawia uzyskang
konfiguracje analizowanych obiektow wzgledem okre§lonego zbioru zmiennych.
Zatem im blizej siebie znajduja si¢ badane obiekty, tym okazaly si¢ one bardziej do
siebie podobne. Niemniej jednak, jak wskazuje miedzy innymi Jabkowski [2010],
nie sposob jednoznacznie odnie$¢ do uktadu wspdtrzednych mapy skalowania
wielowymiarowego zmiennych, ktore byly podstawa generowania odleglosci
pomigdzy badanymi obiektami. Co wiecej Uzyskana w wyniku skalowania
wielowymiarowego strukture obiektow trudno jest podzieli¢ na grupy w sposob
obiektywny i jednoznaczny.

Analiza skupien

Analiza skupien [Cormack 1971, Marek 1989, 23-54 lub Timm 2002,
515-541] pozwala na tgczenie wielowymiarowych obiektow w grupy (skupienia),
ktére  spelniaja  warunek  wewnetrznej  jednorodnos$ci i zewngtrznej
niejednorodno$ci. Wazng grupe metod tej analizy tworza hierarchiczne metody
aglomeracyjne. W metodach tych uktad skupien, zapisany w postaci dendrogramu,
wskazuje na kolejno$¢ ich tworzenia. Pozwala takze okresli¢, jakie mniejsze
skupienia wchodza w sktad skupienia wiekszego, nadrzednego.

Wstepnie zaktada sig, ze kazdy obiekt tworzy osobne skupienie Sy, Sy, ..., Sh.
Punktem wyjécia do przeprowadzenia analizy skupien jest, podobnie jak
w skalowaniu wielowymiarowym, macierz odlegto$ci [patrz np.: Mardia i in. 1974,
360-393, Hardle i Simar 2012, 331-349]. Sposrdd wielu mozliwosci, podobnie jak
w przypadku skalowania wielowymiarowego wybrano przedstawiong we wzorze
(1), metryke euklidesowa, ktéra tym razem odnosi si¢ do poszczegolnych skupien.
Na podstawie macierzy odlegloéci taczone sa ze sobg dwa najblizsze obiekty. W
ten sposob liczba skupien zostaje zredukowana o jeden. Przed kolejnym
polaczeniem skupien nalezy, korzystajac z wybranego algorytmu, odpowiednio
skorygowa¢ macierz odleglosci. W literaturze tematu dostgpnych jest wiele
procedur [patrz np. Marek 1989]. Na potrzeby artykulu wybrano metode
najdalszego sasiedztwa:

dsisj = max (dsl.sk; dsjsk), 4)

gdzie d oznacza odleglo$¢ pomiedzy skupieniem S; oraz Sy. Dzigki tej

S Sk °
procedurze wymiar macierzy odlegtosci rowniez ulegnie zmniejszeniu.

W wyniku zastosowania analizy skupien powstaje dendrogram, ktory po
odpowiednim przecigciu wskazuje na grupy obiektow, uzyskane w wyniku

grupowania [Btazejczyk-Majka i Kala 2005]. Zwykle stosuje si¢ podejscie,
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w ktorym uznaje si¢ uklad skupien, powstatych po przecieciu dendrogramu na
poziomie polowy odlegtosci maksymalnej. Jezeli w procedurze analizy skupien
zastosowano t¢ samg miar¢ odleglosci, co w skalowaniu wielowymiarowym, to
rozmieszczenie badanych obiektow powinno prowadzi¢ do zblizonych wnioskow.
Niemniej jednak podziat dendrogramu prowadzi do obiektywnie jednoznacznych
rozstrzygnie¢, co do sktadu poszczegdlnych skupien.

Analiza PROFIT

Analiza PROFIT (PROperty FITting) taczy procedure skalowania
wielowymiarowego i analize regresji wielorakiej [Jabkowski 2010]. Dzigki temu
potaczeniu, mozna nie tylko oceni¢ podobienstwo badanych obiektéw pod
wzgledem ich cech, ale takze wyodrebnic te cechy, ktore miaty kluczowy wptyw
na uzyskana formacje. Analiza PROFIT pozwala takze na graficzng prezentacje
wynikéw grupowania obiektow i ich relacji do badanych cech w postaci biplotow.

W pierwszym etapie analiz¢ PROFIT stanowi opisane wyzej skalowanie
wielowymiarowe. W oprogramowaniu Statistica, oprocz skal metrycznych, mozna
zastosowa¢ w module PLUS skale niemetryczne. Dzigki temu mozliwe jest
uwzglednienie w analizie nie tylko cech ilosciowych badanych obiektow,
ale i jakosciowych [patrz np. Zaborski 2001, Jabkowski 2010].

Jak  wspomniano wczeSniej w efekcie zastosowania skalowania
wielowymiarowego, w przypadku dwuwymiarowej mapy percepcji, kazdy obiekt
zostaje opisany dwoma wspédtrzednymi. W drugim etapie analizy PROFIT
wspotrzedne te traktowane sa jako zmienne niezalezne, natomiast wartosci
poszczegbdlnych cech obiektow jako zmienne zalezne. Analiza regresji liniowej
pozwala na oszacowanie w jaki sposdb na plaszczyznie roztozone sg badane
obiekty ze wzgledu na natezenie kazdej z opisujacych go cech. Liczba
przeprowadzonych w drugim etapie takich estymacji jest rowna liczbie cech
badanych obiektow. Efektem tego jest mozliwos¢ selekcji zmiennych i prezentacji
wynikéw na wykresie nazywanym biplotem.

Biplot [Gabriel 1971] jest forma podwdjnego wykresu, ktory w sposob
graficzny przedstawia wzajemne relacje pomigdzy obiektami i opisujagcymi ich
cechami. Poszczegdlne obiekty sg przedstawiane jako punkty. Odlegtosci migdzy
punktami na plaszczyznie odwzorowujg odlegtosci miedzy obiektami w przestrzeni
wielowymiarowej. W formie wektoréw sg przedstawione badane cechy obiektow,
wychodzace ze srodka cigzkosci zbioru tych punktow. Zwrot wektoréw wskazuje
na wzrost wartosci cechy, ktora wektor oznacza. Natomiast ich dlugosci sa
proporcjonalne do wariancji cech, ktorych dotycza. Z kolei korelacje miedzy
cechami wyrazaja cosinusy kgtow miedzy dwoma wektorami. Zatem im wiekszy
kat pomiedzy wektorami tym mniejsza korelacja pomiedzy cechami [Malina
i Wanat 2000]. Nalezy takze pamigta¢, ze w interpretacji wynikoOw nie ma
znaczenia odleglo$¢ badanych obiektéw od wektora cechy, ale uszeregowanie ich
rzutéw na takim wektorze [Borgatti 1997].
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Na wykresach przedstawiano tylko te cechy ktorych jednowymiarowe
wyniki regresji przeprowadzonych dla poszczegdlnych cech odznaczaty sig
dopasowaniem na poziomie co najmniej R*>0,75. Skalowanie wielowymiarowe
wraz z szczegOlowymi analizami przeprowadzono z wykorzystaniem analizy
PROFIT dostepnej w pakiecie PLUS w programie Statistica.

WYNIKI BADAN

Ze wzgledu na fakt, ze wszystkie uwzglednione w badaniu cechy byly tego
samego rodzaju, to analizy tej nie poprzedzono standaryzacja zmiennych.
W wyniku zastosowania skalowania wielowymiarowego (por. wzor 1), dzigki
zastosowaniu odlegtosci euklidesowej (por. wzor 2) osiemnascie cech opisujgcych
osiem badanych grup respondentéw sprowadzono do dwoch wymiaréw. W wyniku
tej operacji kazda z badanych jednostek otrzymata dwie wspotrzedne, dzigki czemu
mozliwe okazato si¢ przedstawienie jej w postaci dwuwymiarowej mapy percepcji
(rysunek 1). Wartos¢ wspotczynnika STRESS dla skalowania wielowymiarowego
uwzgledniajacego wszystkie cechy wynosita 0,01. Wyniki procedury skalowania
wielowymiarowego mozna zatem uznac¢ za wiarygodne.

Rysunek 1. Wynik skalowania wielowymiarowego z uwzglednieniem wszystkich cech
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie GfK Polonia

Uzyskany w wyniku skalowania wielowymiarowego obraz pozwala jedynie
w sposob subiektywny pogrupowaé badanych respondentow ze wzgledu na
wskazywane przez nich czynniki decydujace o zakupie przez nich oleju
rzepakowego. Niemniej jednak w prezentowanym przyktadzie takich czynnikow
jest osiemnascie. Uwzglednienie ich wszystkich na wykresie zaciemniloby
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otrzymany wynik. Jeszcze bardziej zlozona w takim przypadku wydaje si¢ analiza
ilosciowa wszystkich otrzymanych wynikéw. Z tego powodu wydaje si¢ konieczne
wyodrebnienie kluczowych czynnikow zakupowych, ktére roznicowaly badane
jednostki. W tym celu przeanalizowano wyniki regresji, w ktorej zmienng
objasniang byla kolejna cecha determinujaca wybor konsumenta, a zmiennymi
objasniajagcymi warto$ci dwoch wymiaréw dla kazdej jednostki, otrzymanych
w wyniku skalowania wielowymiarowego: WYM. 1 oraz WYM. 2. Wyniki tych
analiz zestawiono w tabeli 2. Na podstawie wartosci wspotczynnikow determinacji
w tych analizach mozna powiedzieé, ze cechami wptywajacymi na zréznicowanie
jednostek byty smak, cena, naturalno$¢ produktu i dotychczasowe do§wiadczenie.

Tabela 2. Wyniki analizy regresji pomi¢dzy czynnikami zakupu a uzyskanymi w wyniku
analizy regresji wymiarami badanych jednostek

Czynniki zakupu bo bwym.1) | Bawvym. 2) R’
Cena 28,924* 3,669* 5,110* 0,967
Walory zdrowotne 7,558* -0,777 -0,878 0,391
Wysoka jakosé 13,427* -0,283 -1,725 0,352
Promocja w sklepie 2,347* 0,145 0,501 0,135
Reklama produktu w mediach 0,545* -0,089 0,038 0,071
Znana marka 1,179* -0,118 -0,028 0,062
Kraj pochodzenia produktu 0,890* -0,288 -0,099 0,385
Wyglad opakowania 0,644* 0,011 0,084 0,074
Wielko$¢ opakowania 0,802* -0,065 0,091 0,036
Praktyczne opakowanie/wygoda uzycia| 0,685* -0,066 0,067 0,090
Uniwersalno$¢ produktu 1,100* -0,039 0,146 0,116
Naturalno$¢ produktu 8,185* -1,387* -0,774 0,813
Smak 16,455* 4,018* -3,5612* 0,976
Przyjemny zapach 1,911* -0,026 -0,051 0,080
Barwa produktu 0,855* -0,095 0,068 0,223
Dodatek witamin 2,674* -0,326 -0,077 0,338
Dotychczasowe doswiadczenie 5,793* -2,557* 0,802 0,792
Rodzaj surowca 6,010* -1,709* 0,240 0,583

* istotno$¢ na poziomie o = 0,05
Zrédto: obliczenia whasne podstawie GfK Polonia

Dla tych cech przeprowadzono analiz¢ PROFIT i jej wyniki przedstawiono
tym razem na biplocie (rysunek 2). Jak wspomniano wczes$niej analiza skupien
prowadzi do bardziej jednoznacznych wynikow grupowania. Dendrogramy
uzyskane w wyniku zastosowania tej metody przestawiono na rysunku 3. Pierwszy
z nich jest rezultatem grupowania badanych respondentow z uwzglednieniem
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wszystkich czynnikéw decyzyjnych. Podstawa drugiego byly tylko cztery cechy
wylonione w wyniku oceny wspolczynnikow regresji, przeprowadzonej w ramach
analizy PROFIT (tabela 2). Porownanie obu dendrograméow wskazuje na dobrg
selekcje cech, ktore roznicowaly respondentdow pod wzgledem czynnikow
wptywajacych na podejmowane przez nich decyzje zakupowe dotyczace olejow
rzepakowych. Nalezy jednak pamietaé, ze sg to czynniki, ktorym przecietnie
przypisywano w badaniu ankietowym najwyzsze warto$ci (por. ostatnig kolumng
tabeli 1). Z tego wzgledu odlegtosci pomiedzy obicktami generowane na ich
podstawie byly z definicji wyzsze niz te, ktoére wyznaczono w oparciu o cechy o
nizszych warto$ciach [Walesiak 2004, Btazejczyk-Majka, Kala 2005]. Niemniej
jednak ta sytuacja w prezentowanym badaniu koresponduje z oczekiwaniami jakie
si¢ im stawia.

Na podstawie wynikéw analizy PROFIT wykazano, ze tylko cztery czynniki
majg decydujacy wpltyw na podejmowane przez konsumentow decyzje zakupowe
dotyczace oleju rzepakowego (por. tabele 2). Interpretacja biplotu przedstawianego
na rysunku 2 pozwala zauwazy¢, ze postrzeganie ceny byto w analizowanych
grupach respondentéw niemal przeciwne, w poréwnaniu z oceng naturalnosci oleju
rzepakowego. Z kolei respondenci, ktérzy przypisywali wyzsze znaczenie
w swoich decyzjach dotychczasowemu doswiadczeniu w zakupach oleju
rzepakowego, nizej oceniali wplyw smaku tego oleju na swoje decyzje. Dla
przyktadu, traktujac wektor ceny jako o$ interpretacji, mozna powiedziec,
ze najmniejsze znaczenie przypisywali temu czynnikowi respondenci z grupy (7)
starsza rodzina, pracujaca, bez dzieci i (6) rodzina z dzie¢mi 15-25 lat oraz (4)
rodzina z matymi dzie¢mi do 6 lat. Nieco wyzej czynnik ten wycenili respondenci
nalezacy do grupy (2) pracujacy, wolni, mieszkajacy z rodzicami, (3) mtodsi, bez
dzieci, samodzielne gospodarstwo, (5) rodzina z dzie¢cmi 7-14 lata oraz (1)
studenci, wolni, mieszkajacy z rodzicami. Natomiast najwyzej wpltyw czynnika
ceny na decyzje zakupowe oleju rzepakowego wycenity starsze rodziny,
niepracujace, bez dzieci, ktore tworzyty grupe (8).

Potaczenie wynikow skalowania wielowymiarowego (rysunek 2) i analizy
skupien (rysunek 3) pozwala na podzial respondentéw ze wzgledu na postrzeganie
czynnikow wplywajacych na ich decyzje zakupowe. Usrednione wartosci
wyodrebnionych cech z podziatem na skupienia zestawiono w tabeli 3.

Nalezy podkresli¢, ze w kazdej z wyodrebnionych grup czynnik cenowy
okazat si¢ najwyzej oceniany, drugie miejsce zajmowat smak. W dalszej kolejnosci
pojawialy si¢ naturalno$¢ produktu i dotychczasowe doswiadczenie. Niemniej
jednak wielko$ci roznic pomigdzy ocenami przypisywanymi wymienionym
czynnikom w wyodrebnionych skupieniach rozktadaty si¢ réznie. Pierwsze
skupienie tworzg respondenci ktorzy (2) pracuja, sa wolni i mieszkajg z rodzicami,
(3) sa mtodsi, nie majg dzieci, ale prowadzg samodzielne gospodarstwo oraz (5)
tworzg rodzing z dzieémi w wieku 7 do 14 lat. Respondenci ci, w poréwnaniu
z innymi skupieniami, nizej oceniali wplyw smaku. Za to relatywnie wyzej
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oceniajg wptyw dotychczasowego doswiadczenia na podejmowane przez nich
decyzje zakupowe.

Rysunek 2. Biplot uwzgledniajacy wynik skalowania wielowymiarowego W oparciu
o cztery cechy determinujace zakupy oleju rzepakowego: ceng, smak,
doswiadczenie i naturalno$¢ produktu
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie GfK Polonia

Rysunek 3. Dendrogramy przedstawiajace wyniki analizy skupien badanych grup
respondentéw uwzglednieniem (a) 18 cech oraz (b) 4 cech
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Tabela 3. Usrednione wartoéci i odchylenia standardowe ocen czynnikoéw zakupowych
dotyczacych oleju rzepakowego w skupieniach respondentow wyodrebnionych
w wyniku skalowania wielowymiarowego i analizy skupien

. Naturalno$¢ | Dotychczasowe

Faza zycia Smak Cena produktu doswiadczenie
milodsi, bez dzieci, 14,33 27,43 8,72 7,54
samodzielne gospodarstwo (3) (13,73) (28,74) (9.27) (9,96)

. . 13,36 31,39 8,68 4,80
rodzina z dzie¢mi 7-14 lat (5) (14.63) (31.29) (8.55) (5.80)
pracuja, wolni, mieszkaja 9,63 27,92 8,65 9,27
z rodzicami (2) (5,46) (30,73) (5.84) (12,43)

. C 18,73 23,92 8,21 4,43
rodzina z dzie¢mi 15-25 lat (6) (17.50) (2957) (8.02) 637)
rodzina z matymi dzie¢mi 19,20 26,94 8,99 7,18
do 6 lat (4) (15,19) (27,47) (9,10) (10,82)
starsza rodzina, pracujaca, 17,12 23,25 10,01 6,31
bez dzieci (7) (15,21) (26,15) (9.38) (8,01)
starsza rodzina, niepracujaca, 16,03 36,12 6,57 5,75
bez dzieci (8) (15,42) (30,09) (8,00) (8,79)
studenci, wolni, mieszkaja 23,24 34,42 5,64 1,06
z rodzicami (1) (20,72) (35,92) (3,60) (0,69)

( ) odchylenie standardowe.
Zrédto: obliczenia whasne na podstawie GfK Polonia

Drugie skupienie, w sktad ktorego wchodzg (6) rodziny z dzie¢mi 15-25 lat,
(4) rodziny z matymi dzie¢mi do 6 lat oraz (7) starsza rodzina, pracujgca, bez
dzieci, charakteryzuje si¢ z kolei w swoich decyzjach zakupowych relatywnie
wysokim wptywem smaku oleju rzepakowego i jego naturalnosci. Z kolei
najwyzsze oceny dla ceny przypisali respondenci nalezacy do grupy (8) starsza
rodzina, niepracujaca, bez dzieci. Studenci, wolni, mieszkajacy z rodzicami(l)
W porownaniu z innymi grupami relatywnie wysoko ocenili wplyw smaku i ceny
na swoje decyzje i ekstremalnie nisko ocen¢ wptywu doswiadczenia i naturalno$c¢
tego produktu.

PODSUMOWANIE | WNIOSKI

W pracy przedstawiono zastosowanie wybranych metod wielowymiarowych
do oceny preferencji zakupowych polskich konsumentow olejéw rzepakowych.
W badaniu wzigto pod uwage osiemnascie takich czynnikéw. Grupe respondentow
analizowano pod wzgledem fazy zycia, w ktorej znajdowali si¢ w momencie
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przeprowadzania ankiety. W badaniu wykorzystano skalowanie wielowymiarowe,
analiz¢ skupien i analiz¢ PROFIT. Punktem wyjscia w wymienionych metodach
jest wyznaczenie odleglosci skalarnej pomigdzy badanymi obiektami. Niemniej
jednak kazda z tych metod pozwala na prezentacje wynikow pod nieco innym
katem.

Skalowanie =~ wielowymiarowe pozwolito na przedstawienie grup
respondentow na mapie percepcji W przestrzeni dwuwymiarowej. W wyniku
analizy skupien uzyskano precyzyjny i obiektywny podziat respondentow.
Natomiast w wyniku przeprowadzenia analizy PROFIT wyodrebniono cechy
obiektow decydujace o zréznicowaniu respondentdw 1 prezentacje wynikow
na biplotach. Ten ostatni rodzaj wykresu pozwala jednoczes$nie analizowa¢ wyniki
grupowania jednostek oraz ich relacje do wyodrebnionych w wyniku skalowania
wielowymiarowego kluczowych cech, decydujacych o wynikach grupowania.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazujg, ze decydujace przy wyborze
oleju okazaly si¢ cena, smak, naturalno$¢ tego produktu czy dotychczasowe
doswiadczenie respondentow. Zatem w kampaniach reklamowych skierowanych
do rodzin wielopokoleniowych z aktywnymi zawodowo dziadkami i malymi
wnukami powinno si¢ kta$¢ nacisk na smak oleju rzepakowego i jego naturalnosc.
Jesli bohaterami takiej kampanii bytyby mlode pracujace osoby, tworzace
juz rodziny, lub 0soby jeszcze wolne, to nalezy podkresla¢ takie walory polskiego
oleju rzepakowego jak jego cena i tradycja wystgpowania na polskich stotach.
Do starszych ludzi, juz niepracujacych przemawia przede wszystkim argument
ceny, a do mtodych 0sob na starcie zycia zawodowego czynnikami decydujacymi
o wyborze przez nich oleju rzepakowego bedzie nie tylko jego cena ale i smak.

Nalezy podkresli¢, ze wsrod decydujacych czynnikow o wyborze oleju
rzepakowego przez respondentow nie znalazt si¢ zaden, ktory mozna byltoby
wigzac¢ z poczuciem etnocentryzmu czy $wiadomoscig respondentow w obszarze
jego wysokiej jakosci. Wydaje si¢ zatem, ze w tym kierunku powinny by¢
prowadzone dalsze dzialania majace na celu podniesienie $wiadomosci
konsumentéw na temat jakosci krajowego oleju rzepakowego.
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APPLICATION OF THE MULTIVARIATE METHODS
TO THE CHARACTERISTICS OF CONSUMERS

Abstract: In the paper the use of multivariate methods in the analysis
of consumer preferences was presented. The convergences and differences
of the multidimensional scaling to cluster analysis and PRPFIT method were
shown. As an example of using those methods were the results of a survey
about the consumption of rapeseed oil in Poland. In a result of this research it
has been shown that purchasing decisions consumers were varied, especially
in terms of consumers' perception of the taste of rapeseed oil, its naturalness
and price and previous experience in its consumption.

Keywords: multidimensional scaling, PROperty FITting method, cluster
analysis, consumer, rapeseed oil
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Streszczenie: Klasyczna teoria wnioskowania statystycznego dostarcza nam
metod estymacji nieznanych parametrow rozktadu, szacowania postaci
funkcji okreslajacej ten rozktad oraz weryfikacje hipotez na podstawie prob
prostych, tzn. takich, w ktérych obserwacje sa stochastycznie niezalezne
1 maja ten sam rozktad prawdopodobienstwa.

Problemy zwigzane z estymacja, w szczegolnosci metody adaptacji
centralnego twierdzenia granicznego dla prob nieprostych oraz weryfikacje
hipotez o zgodnosci rozktadoéw dla préb nieprostych za pomoca testu x> beda
przedmiotem tego artykutu.

Stowa Kkluczowe: estymacja, weryfikacja hipotez, centralne twierdzenie
graniczne

UWAGI WSTEPNE

Klasyczna teoria wnioskowania statystycznego dostarcza nam metod
estymacji nieznanych parametréw rozktadu, szacowania postaci funkcji
okreslajacej ten rozklad oraz weryfikacje¢ hipotez na podstawie prob prostych, tzn.
takich, w ktorych obserwacje sg stochastycznie niezalezne i majg ten sam rozktad
prawdopodobienstwa. Na og6t jednak ze wzgledu na koszty i efektywno$¢ badania
postugujemy si¢ probami nieprostymi (ztozonymi). Wyniki obserwacji w tych
probach sa realizacjami stochastycznie zaleznych zmiennych losowych o réznych
rozktadach. W badaniach reprezentacyjnych wyrézniamy m.in. nastepujace
schematy:

o losowanie zalezne (bez zwracania) z roznymi prawdopodobienstwami wyboru,
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e warstwowe,
e zespotowe,

e zespolowe i wielostopniowe.

W szczegblnosci, losowanie bez zwracania eliminuje stochastyczng
niezalezno$¢ obserwacji, proces warstwowania powoduje zréznicowanie
prawdopodobienstw  wyboru  elementéw  proby, natomiast losowanie
wielostopniowe wplywa na roznorodno$¢ rozktadow.

Jednym z najczgsciej stosowanych w GUS schematéw losowania jest
schemat losowania dwustopniowego, w ktorym jednostki pierwszego stopnia sa
warstwowane 1 w  warstwach wybierane z  prawdopodobienstwami
proporcjonalnymi do warto$ci pewnej cechy uznanej za miarg ich wielkoSci,
natomiast jednostki losowania drugiego stopnia sg lub nie warstwowe i losowane
zgodnie z schematem losowania prostego bez zwracania.

Problemy zwiazane z estymacja, w szczegélnosci metody adaptacji
centralnego twierdzenia granicznego dla prob nieprostych oraz weryfikacje hipotez
o zgodnosci rozktadow dla prob nieprostych za pomoca testu x* beda przedmiotem
tego artykutu.

TWIERDZENIA GRANICZNE DLA POPULACJI SKONCZONYCH

Metoda reprezentacyjna zajmuje si¢ sposobami losowania prob z populacji
skonczonych i szacowania na podstawie otrzymanych prob nieznanych parametrow
w tych populacjach. Poniewaz populacje sa skonczone, to i proby tez musza by¢
skonczone. Co wiecej, jezeli N oznacza liczebno$¢ populacji generalnej, za$
N - liczebno$¢ proby, to rozsadne jest tylko rozpatrywanie sytuacji, w ktorych
n< N, (przypadki, gdy n= N, nie stanowig przedmiotu zainteresowan metody
reprezentacyjnej). Wzgledy ekonomiczne i organizacyjne zmuszaja statystykow do
zastgpienia prob prostych (proba prosta to taka, w ktorej wyniki kazdej obserwacji
sa niezalezne maja taki sam rozktad, jak rozklad badanej cechy w populacji)
prébami nieprostymi. Ten fakt w potgczeniu z zatozeniem, ze N< N < oo oraz
tym, ze w wielu sytuacjach N jest zmiennga losowa uniemozliwia stosowanie
znanych z rachunku prawdopodobienstwa twierdzen granicznych do prob
nieprostych.

W przypadku losowania bez zwracania musi by¢ spelniony warunek N < N .
Tym samym nie mozemy korzysta¢ z twierdzen granicznych znanych z rachunku
prawdopodobienstwa, w ktorych zaktada sie, ze N —oco. Przytoczymy tutaj
twierdzenie Lindeberga Fellera [por. Fisz 1967].

Twierdzenie Lindeberga — Fellera. Niech {Yk}(k :1,2,...) bedzie ciagiem

niezaleznych zmiennych losowych o skonczonych wariancjach oraz Gy (V) , £

i o, #0 oznaczaja odpowiednio dystrybuante, warto$¢ oczekiwanag i odchylenie
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n

standardowe zmiennej Y, . Niech dalej C, = Zaf, a Fn(X) oznacza
k=1

dystrybuante standaryzowanej zmienne;j.

1 ?
Z, :C_Z(Yk_ﬂk) ,
n k=1

1 ;b
D(2)=—— |e 2dt,
N2 '[O
a ®(z) oznacza dystrybuante rozktadu N(0,1).
Warunkiem koniecznym i dostatecznym na to, aby

tZ
limmax 2 =0,  lim F,(z) = 2 dt (1)

n—ow 1<k<n Cn

l 4
— |e
N2rm _'[O
jest, by dla dowolnego & > 0 zachodzita relacja

18 ) _
lim =2 [(y-m)"dG(y)=0 @)

n k=1 ‘y_ﬂk ‘>5Cn

Zamiast zapisu (2) bedziemy stosowac nastepujacy:

Z,—=>N(0,1) (3)

W schemacie losowania z prawdopodobienstwami proporcjonalnymi do
wartoéci cechy Y ze zwracaniem, pomimo, ze populacja generalna jest skonczona
mozna stosowac¢ twierdzenie Lindeberga — Fellera. Na podstawie tego twierdzenia
mozna wykaza¢, ze estymator Hansena-Hurwitza [por. Bracha 1998] ma przy
N — oo rozktad normalny zauwazmy, ze N moze by¢ dowolnie duze ( jednostki
w probie moga by¢ dowolnie duze, a ponadto zmienne Y; oraz Y (i=1")
niezalezne (losowanie ze zwracaniem).

W przypadku, gdy n<N i zmienne losowe sg zalezne, to nie mamy
podstaw do zastosowania twierdzenia Lindeberga-Fellera do estymacji wartosci
sredniej populacji.

Trudnos$ci wynikajace z zatozenia N <N i zaleznosci zmiennych jako
pierwszy probowat rozwigza¢ Madow (1948). Rozpatrywal on, zamiast danej
populacji U, ciag populacji {U,}, ktory zostal generowany przez wielokrotne

reprodukowanie poszczegdlnych elementéw z populacji U , przy zatozeniu, ze
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zardwno liczebnosci tych populacji jak i liczebnos$ci préb z nich losowanych rosna

n
nieograniczenie, tzn. przy v —> o0, N, —> 0, n, —> o oraz —- — ¢ <1.
19
Hajek [1960] przeformutowal twierdzenie Madowa, ktore mozna
przedstawi¢ nastgpujaco [por. takze Erdds i Réyi 1959].

Twierdzenie Lindeberga-Fellera-Hajka. Dany jest ciag populacji {UV};'OZI,
gdzie
Uy Z{le’---inNv}' 4)

odpowiadajacy  temu  ciggowi  cigg  parametrow {YV }30:1 ,  gdzie

T . . 1 |00 R 1
Yy =(Yyg-s YN, ) @ takze ciag danych {dv }v:l' gdzie d, = {yvl,..., Yvn, }
oraz odpowiadajgce im ciaggi o wyrazach ogoélnych

o1 N
o2 ®
Vo=l
1 W _
¢ = D (Y —Y)?, (6)
N, 145
I LY
Vo=— Yui- )
n, ‘3

Niech U, bedzie dla dowolnego & >0 podzbiorem zbioru U, i niech

jego elementy spetniajg warunek
— nV
Yy —Yu|> 2.y - v ®)
v

gdy n, > oo, Nv—nv — oo dla v—c0.
Warunkiem koniecznym i dostatecznym, aby

7, =N L S N(0D), )

[1—1}%
r]V NV

jest relacja
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lim 1= =0 (10)

Relacje (10) nazywa si¢ warunkiem Lindeberga-Hajka.

Scott i Wu [1981] udowadniaja dalsze wtasnosci estymatorow w przypadku
losowania prostego bez zwracania.
Twierdzenie Scotta-Wu. Jezeli jest spelniony warunek

. 52
lim (1— n—VJ—V =0, (11)
V—00 v ) Ny
to dla dowolnego & >0
lim P{y, -¥,|<&}=1. (12)
V—00

Czgsto zamiast rownosci (12) stosujemy zapis
(yv _Y_v )_P)O
Z twierdzenia Scotta-Wu wynika, ze $rednia z proby wylosowanej wedhug
schematu losowania prostego bez zwracania jest zgodnym z estymatorem
sredniej Y.
Hajek [1964] dla schematu losowania z prawdopodobienstwami

proporcjonalnymi dla wartosci cechy Y bez zwracania, zaproponowal procedure
losowania z odrzuceniem (rejective sampling). Procedura ta polega na tym, ze dla

X.
danych p; =—-, gdzie X oznacza sume obserwacji zmiennej dodatkowej,
X

okreslone sa wielko$ciami a j bedace funkcjami p j 1 spelniajace warunek

N
Zaj =1
j=1

Nastepnie jednostki losowane sg ze zwracaniem i prawdopodobienstwami wyboru
w kazdym ciagnieniu proporcjonalnym do a;. Jezeli po N ciagnieniach proba

zawiera N roznych jednostek, to ja akceptuje. Jezeli natomiast pewne jednostki
powtarzajg si¢, to cala proba jest odrzucona i losowana jest nowa.

Rosen [1972] udowodnit centralne twierdzenie graniczne dla estymatora
Horvitza — Thompsona opartego na probie losowej sekwencyjnej. Prace takie sg
prowadzone przez wielu badaczy zaré6wno metodami analitycznymi jak
i symulacyjnymi [por. np. Bracha 1990, 1998]. Na podstawie wynikow tych badan
autorzy sugeruja wysoka ostrozno$¢ przy wyciaganiu wnioskow o zgodnos$ci
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rozktadéw rozwazanych estymatorow z rozkladem normalnym [por. takze
monografia Fullera 2009].

TEST ZGODNOSCI )(2 DLA PROB NIEPROSTYCH

Niech zmienna losowa Y przyjmuje warto$ci nalezace do k(k > 2) roztacznych
przedziatow. Oznaczmy przez P; prawdopodobienstwo tego, ze zmienna X

przyjmuje wartosci z i-tego przedzialu, przy czym p; >0 dla i=1,...,k oraz

n
Z P; =1. Na podstawie proby prostej nalezy zweryfikowac hipotezg:
i=1

H,:p=p,
waobec hipotezy alternatywnej:
Hl : p * p() ’

.....

prawdopodobienstw zwigzanych z p(p, = [poi ]Hw 1)
Do weryfikacji hipotezy H proponuje si¢ statystyk¢ macierzowa [por. np.
Rao 1982].
A T 1( A
22 =np-po) P*(p-po) (13)
gdzie:
Po=diag(po) —popy.  P=[P) s (14)
przy czym f; jest nieobcigzonym estymatorem p;-.
Przy zatozeniu prawdziwosci hipotezy H,, statystyka dana wzorem (13) ma
asymptotyczny rozktad y? o k —1 stopniach swobody.
Dla prob ztozonych Holt i inni [1980] przedstawili modyfikacje statystyki

testu zgodnosci ;(2 nastgpujacej postaci:

4
= 15
X. 1 (15)
gdzie:
K A2/
s_.N ZD (pi) (16)
k=145 pio
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przy czym [32( P,) oznaczaja estymatory wariancji badanej cechy odpowiednie dla
okreslonego schematu losowania. Statystyka (15) przy zalozeniu prawdziwosci
hipotezy Hy ma rozktad )(2 0 (k —1) stopniach swobody. Hipotezg H
odrzucamy na poziomie istotnosci « , gdy zachodzi nieroéwnos¢ ;(2 > ;(i

W przypadku gdy k=2, wowczas weryfikujemy hipotezg H,:p=p,
wobec hipotezy alternatywnej H, : p # p, za pomoca statystyki [por. np. Bracha
1998].

A 2
gt o

gdzie P jest estymatorem p.

Statystyka (17) przy prawdziwosci hipotezy Hy ma dla duzych wartosci n

rozktad zblizony do rozktadu ;(2 0 jednym stopniu swobody.
Przeprowadzilismy kilka eksperymentow metoda Monte Carlo dla préb
nieprostych badajac rozmiary testu ;(2 i jego modyfikacji ;(2 W pierwszym

eksperymencie poréwnaliSmy rozmiary rozwazanych testow dla prob nieprostych
(losowanie bezzwrotne) z populacji skonczonych o rozktadzie normalnym
0 zadanych parametrach dla N =1000, 2000, 10000. Na podstawie tak

wylosowanych prob weryfikowaliémy hipotez¢ prosta Hg, ze proba pochodzi

z populacji o rozkladzie normalnym za pomocg klasycznego testu ;(2
i zmodyfikowanego ;(f uwzgledniajacego efekt schematu losowania. Badanie

zostalo przeprowadzone dla kilkunastu wariantow podziatu wynikéw proby na
klasy np. N =1000 liczby klas k =2,4,6,8 odpowiednio dla roznej wielkosci

proby spetniajacej warunki zbiezno$ci statystyki )(2 do rozktadu chi-kwadrat.
Badanie przeprowadzono dla g =10000 repetycji.

W tabeli 1 przedstawiono rozmiary rozwazanych testow dla trzech
pozioméw istotnosci ¢ =0,10; 0,05; 0,01 i liczby stopni swobody (Iss =7) dla
N =1000 o liczebnosci proby n = 40, 50,..., 100, 120, dla N = 2000 o liczebnosci
proby n = 50, 100, 150, 200, 300 oraz dla Iss =14 i N =10000 liczebnosci
proby n = 200, 300, 400, 500. Natomiast w tableli 2 dla N =1000 prezentowane
sa rozmiary rozwazanych testow w zaleznosci od liczby stopni swobody (|SS = 2)
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dla liczebnosci proby n = 10, 15, 20, 30, 40, 50, 100; (lSS = 4) dla n = 15, 20, 30,
40, 50, 100; (Iss = 6) dla n = 20, 30, 40, 50, 100.

WNIOSKI

1. Rozmiar klasycznego testu ;(2 dla N =1000 we wszystkich przypadkach

przewyzsza zalozone poziomy istotno$ci, natomiast zmodyfikowany test

nie przekracza przyjetych pozioméw istotnosci = 0.10 i a=0.05, a takze na
ogot dla a=0.01. Podobne rezultaty uzyskalismy dla N =10000 (por. tab. 1).

2. Wraz ze wzrostem liczby swobody (Iss) na ogot rozmiar klasycznego testu

;(2 coraz bardziej odbiega od przyjetego poziomu istotnosci o, natomiast wraz

. . . 2
ze wzrostem liczby swobody rozmiar zmodyfikowanego testu %, coraz

bardziej zbliza si¢ do przyjetego poziomu istotnosci (por. tabela 2).
Reasumujac, wyniki badan na tym etapie nalezy wyraznie podkresli¢, ze dla
proby nieprostej (losowanie zalezne) klasyczny test zgodnosci ;(2 podaje na og6t
w rozwazanych przypadkach niewlasciwe wskazanie odnoscie do weryfikacji
hipotezy. Najczgsciej w losowaniu bez zwracania rzeczywisty btad pierwszego
rodzaju znacznie przewyzsza przyjety poziom istotnosci « .

Z dotychczasowych do$wiadczeh wynika, ze rozwazane testy w dalszym
ciggu bada¢ nalezy dla prob prostych jak i prob ztozonych. Niektore postulaty

wielu autorow dotyczace zasad stosowania testu zgodnos$ci ;(2 powinny by¢
zweryfikowane [por. Domanski, Pruska 2000].
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Tabela 1. Poréwnanie rozmiaru testu zgodnosci ) 2 7 testem zmodyfikowanym )(2 dla

prob nieprostych wylosowanych z populacji skonczonych o rozktadzie normalnym
dla N =1000, 2000, liczby stopni swobody Iss = 7 dla N=10000, Iss =14

Poziom istotno$ci
Wielkosé a=0,10 a =0,05 a=0,01
roby N 2 2 2
m x° X z° X 2° X
N =1000(lss = 7)
40 0,136 0,091 0,071 0,046 0,020 0,010
50 0,128 0,086 0,071 0,046 0,023 0,012
60 0,123 0,085 0,068 0,047 0,018 0,008
70 0,111 0,078 0,067 0,040 0,020 0,013
80 0,105 0,081 0,064 0,042 0,017 0,013
90 0,116 0,090 0,057 0,041 0,014 0,009
100 0,106 0,092 0,062 0,053 0,014 0,010
120 0,111 0,090 0,059 0,048 0,016 0,008
N =2000 (Iss =7)
50 0,128 0,089 0,064 0,042 0,021 0,012
100 0,102 0,071 0,057 0,034 0,015 0,009
150 0,097 0,082 0,054 0,043 0,010 0,007
200 0,076 0,057 0,033 0,025 0,005 0,005
300 0,083 0,087 0,051 0,052 0,009 0,010
N =10000 (Iss =14)
200 0,134 0,104 0,081 0,062 0,024 0,012
300 0,116 0,088 0,068 0,053 0,021 0,014
400 0,125 0,106 0,075 0,063 0,010 0,007
500 0,103 0,097 0,049 0,046 0,014 0,009

Zrodto: obliczenia wlasne




42

Czestaw Domanski

Tabela 2. Porownanie rozmiaru testu zgodnosci ¥ 2 z testem zmodyfikowanym )(2 dla

prob nieprostych wylosowanych z populacji skonczonych o rozktadzie normalnym
dla N =1000 w zaleznosci od liczby stopni swobody Iss = 2,4,6

Poziom istotnosci
Wielkosé a=0,10 a =0,05 a=0,01
proby N ZZ Z*Z ZZ Zf 12 Zf
Iss=2
10 0,1145 0,0593 0,0670 0,0318 0,0192 0,0093
15 0,1095 0,0490 0,0612 0,0259 0,0160 0,0070
20 0,1026 0,0497 0,0540 0,0221 0,0147 0,0064
30 0,0979 0,0427 0,0502 0,0202 0,0119 0,0046
40 0,0871 0,0375 0,0441 0,0188 0,0104 0,0040
50 0,0857 0,0379 0,0425 0,0178 0,0084 0,0036
100 0,0722 0,0367 0,0319 0,0163 0,0058 0,0027
Iss=4
15 0,1398 0,0831 0,0813 0,0452 0,0263 0,0128
20 0,1272 0,0756 0,0737 0,0406 0,0224 0,0105
30 0,1204 0,0730 0,0699 0,0368 0,0215 0,0096
40 0,1237 0,0768 0,0682 0,0384 0,0208 0,0101
50 0,1163 0,0715 0,0651 0,0408 0,0187 0,0105
100 0,1056 0,0727 0,0533 0,0367 0,0139 0,0082
Iss=6
20 0,1516 0,0982 0,0906 0,0533 0,0331 0,0167
30 0,1405 0,0930 0,0851 0,0506 0,0285 0,0143
40 0,1327 0,0883 0,0779 0,0492 0,0249 0,0138
50 0,1213 0,0857 0,0727 0,0463 0,0222 0,0119
100 0,1161 0,0934 0,0625 0,0492 0,0160 0,0122

Zrodlo: obliczenia wlasne

xz GOODNESS OF FIT TEST IN NON-SIMPLE SAMPLING

Abstract: Classical theory of statistical inference provides methods
of estimation of unknown population parameters, density estimation and
statistical hypothesis testing, based on simple random sampling, that
is sampling scheme, in which all individuals are stochastically independent
and identically distributed.

Problems with estimation, especially with adaptation of central limit theorem
to non-simple sampling and verification of goodness of fit hypothesis with x°
test will be subject of this article.

Keywords: estimation, hypothesis verification, central limit theorem
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Streszczenie: Celem artykutu jest okreslenie relacji: ryzyko-dochdd na przy-
ktadzie spotek Indeksu RESPECT. Zalezno$¢ te przedstawiono na mapie
ryzyko-dochdd, czyli wykresie korelacyjnym stopy zwrotu i odchylenia
standardowego. Punktem odniesienia dla badanej relacji jest Warszawski
Indeks Gietdowy, indeks RESPECT i WIG-Poland. Dane empiryczne
stanowig miesieczne kursy akcji 23. spotek notowanych na GPW w okresie
od 19 listopada 2009 r. do 31 maja 2016 roku.

Stowa kluczowe: Indeks Respect, spoteczna odpowiedzialnos¢ biznesu,
ryzyko-dochod

WPROWADZENIE

Gracz gietdowy w procesie decyzyjnym uwzglednia dwa komponenty: stopa
zwrotu oraz ryzyko. Wielkosci te nie zawsze jednak determinujg ostatecznie
podjete kroki. Cze$¢ inwestorow poprzez swoje wybory chce wspierac
przedsigbiorstwa, ktore cechuja si¢ odpowiedzialno$cia spoteczng. Wychodzac
naprzeciw tym oczekiwaniom Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie
(GPW) utworzyta RESPECT Index (RESPECT) grupujacy odpowiedzialne
spotecznie spotki.

Celem artykutu jest zaobserwowanie relacji ryzyko-dochéd na przyktadzie
spotek akcyjnych spetniajgcych wymagania indeksu RESPECT oraz porownanie
skali tej zalezno$ci z wybranymi indeksami gietdowymi. Analizy przeprowadzono
w odniesieniu do tgcznego kursu wszystkich akcji notowanych na polskiej gietdzie



44 Barbara Fura, Marek Fura

— WIG. Ponadto w celach poréwnawczych zaprezentowano warto§¢ RESPECT
oraz WIG-Poland (ten ostatni obejmuje 346 spotek, w tym spotki RESPECT).

Dane wykorzystane w artykule to miesigczne kursy akcji 23 spolek
notowanych na rynku podstawowym, obliczane na ostatni dzien miesiaca,
w ktorym odbywata sie sesja GPW i byla obliczana wartos¢ RESPECT, tj.: Apator
S.A. (APT) — przemyst elektromaszynowy, Bank BPH S.A. (BPH) — banki,
Lubelski Wegiel Bogdanka S.A. (LWB) — przemyst surowcowy, Bank Ochrony
Srodowiska S.A. (BOS) — banki, Budimex S.A. (BDX) — budownictwo, Bank
Zachodni WBK S.A. (BZW) — banki, Elektrobudowa S.A. (ELB) — budownictwo,
Energa S.A. (ENG) — energetyka, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A. (GPW) — rynek kapitatowy, Grupa Azoty S.A. (ATT) — przemyst chemiczny,
Bank Handlowy w Warszawie S.A. (BHW) — banki, ING Bank Slaski S.A. (ING) —
banki, KGHM Polska Miedz S.A. (KGH) — przemyst surowcowy, Zespot
Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja S.A. (KGN) — energetyka, Grupa
Lotos S.A. (LTS) — przemyst paliwowy, Bank Millennium S.A. (MIL) — banki,
Orange Polska S.A. (OPL) - telekomunikacja, Pelion S.A. (PEL) — handel
hurtowy, Polska Grupa Energetyczna S.A. (PGE) — energetyka, Polskie Gornictwo
Naftowe i Gazownictwo S.A. (PGN) — przemyst paliwowy, Polski Koncern
Naftowy Orlen S.A. (PKN) - przemyst paliwowy, Powszechny Zaktad
Ubezpieczen S.A. (PZU) — ubezpieczenia i Tauron Polska Energia S.A. (TPE) —
energetyka.

Analiza obej¢ta okres 80. miesiecy — od pierwszej publikacji indeksu
RESPECT (19 listopada 2009 r.) do momentu powstawania niniejszego artykutu
(31 maja 2016 r.).

ODPOWIEDZIALNOSC SPOLECZNA PRZEDSIEBIORSTW

Koncepcja spotecznej odpowiedzialnoSci biznesu znalazta si¢ w obszarze
zainteresowania menadzeréw od momentu, w ktorym przedsigbiorstwa zaczety by¢
oceniane nie tylko pod katem ich wynikéw ekonomicznych, ale i relacji z szeroko
rozumianym otoczeniem spotecznym [Rhou 2016]. Koncepcja ta przejawia si¢
w dazeniu do maksymalizacji zysku, ale przy zachowaniu okreslonych standardow
w jego osigganiu. Biznes spotecznie odpowiedzialny cechuje troska o srodowisko
naturalne, respektowanie norm i zasad prawnych, etycznych i moralnych,
przestrzeganie najwyzszych standardow zarzadzania, dbato$¢ o powigkszanie
jakosci kapitatu ludzkiego, czy dazenie do utrzymania dobrych relacji
z otoczeniem zewng¢trznym. Spolecznie odpowiedzialne przedsigbiorstwo dba
réwniez o transparentno$¢ swoich dziatan, co jest szczeg6lnie istotne w relacjach
z udziatowcami i inwestorami.

Przyjecie modelu zarzadzania wykorzystujacego strategi¢ odpowiedzialnosci
spotecznej ma miejsce rowniez w polskich spotkach akcyjnych [Adamczyk 2013].
Koncepcje te wykorzystata GPW definiujgc indeks RESPECT, ktéry ma na celu
wyodrgbnienie spotek o najwickszej ptynnosci, zarzadzanych w sposob
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odpowiedzialny i zrobwnowazony, ale takze atrakcyjnych inwestycyjnie [Ptoszajski
(red.) 2013]. RESPECT ma charakter dochodowy i dzigki temu moze stanowié¢
wskazowke dla inwestorow podejmujacych decyzje inwestycyjne [Satek 2015].

Nazwa indeksu RESPECT jest akronimem stow okreslajacych gtowne filary
spotecznej odpowiedzialno$ci biznesu i sg to [Wroblewska 2015]: responsibility
(odpowiedzialnos¢), ecology (ekologia), sustainability (zroéwnowazenie),
participation (udziat), environment ($rodowisko), community (spotecznoscé),
transparency (przejrzystosc).

STOPA ZWROTU, OCZEKIWANA STOPA ZWROTU, RYZYKO
— NARZEDZIA POMIARU

Uwarunkowania decyzji inwestycyjnych

Nieodlacznym elementem kazdej dziatalnosci jest ryzyko, ktére jest
zwigzane z niepewnos$cia co do oczekiwanych rezultatow podjetych dziatan. Jest
ono na ogot rozumiane jako mozliwo$¢ odniesienia niepowodzenia w skutek
nieprzewidzianych czynnikow [Chordob 2015]. Z inwestowaniem, w szczegolnosci
na rynku kapitatlowym, wigze si¢ rowniez ryzyko, jako szansa na osiagnigcie
dochodu wyzszego od wstepnie oczekiwanego. To ten pozytywny aspekt ryzyka
sktania inwestoréw do lokowania kapitatu w papiery warto$ciowe.

Do zewngtrznych, niezaleznych bezposrednio od spdtki, determinant
wyptywajacych na warto$¢ stopy zwrotu akcji mozna zaliczy¢ [Tarczynski &
Mojsiewicz 2001]: ryzyko polityczne, ryzyko zwigzane z sytuacja na gietdzie
papieréw warto$ciowych, ryzyko rynku, ryzyko ptynnosci, ryzyko inflacji, ryzyko
stopy procentowej, ryzyko kursow walut, ryzyko niedotrzymania warunkow,
ryzyko zmiany ceny, ryzyko reinwestowania, ryzyko wykupu na zadanie i ryzyko
zmienno$ci. Do wewnetrznych zrodet niepewno$ci inwestowania na rynku
kapitatowym mozna z kolei zaliczy¢: ryzyko bankructwa, ryzyko zarzadzania,
ryzyko zysku czy ryzyko finansowe [Tarczynski & Luniewska 2004].

Stopa zwrotu i ryzyko

Podstawowg wielko$cia, jakg bierze pod uwage inwestujacy w papiery
wartosciowe, jest stopa zwrotu. Aby wyznaczy¢ stope zwrotu w konkretnym
okresie t musimy posiada¢ informacj¢ o cenie papieru wartosciowego w tym

momencie (P,), opoprzedniej cenie papieru wartosciowego (P,,) oraz

o dywidendzie (D,) wplaconej w okresie od t-1 do t. Znajac te wielkosci

wyznaczamy stope zwrotu z inwestycji (R, ) postugujac sie wzorem:
R ~R=PR.*D,

P, )
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Z formuty (1) wida¢, ze inwestor moze oczekiwa¢ dochodow z dwoch zrodet:
roznicy w cenie papieru warto§ciowego w okresie t i t-1 oraz dywidendy.

W analizie finansowej wykorzystywana jest rowniez logarytmiczna stopa
zwrotu (ang. log return, continuously compounded return):

thlnPt—InPozln(ij. 2)
P

Odpowiada ona kapitalizacji ciaglej, co jest bardziej zgodne z zasadami
inwestowania, poniewaz po sprzedazy jednych instrumentéw $rodki finansowe
moga by¢ prawie natychmiast inwestowane w inne [Pasztyta 2003]. Ponadto,
w przeciwienstwie do zwyklych stop, stopy logarytmiczne majg charakter
addytywny, co pozwala na wykorzystanie rozktadu normalnego [Tarczynski i in.
2013]. W procesie podejmowania decyzji stope zwrotu traktujemy jako zmienng
losowg i moéwimy wowczas o oczekiwanej stopie zwrotu [Jajuga & Jajuga 2012].
Przy spelieniu zalozenia o normalno$ci rozktadu stop zwrotu, oczekiwane stopy
zwrotu (R) wyznacza si¢ w oparciu o N wartoéci zrealizowanych w przesztosci,
zgodnie z formuta:

1 n
R=-YR. ®)
n=

Woéwczas odchylenie standardowe (S) stop zwrotu traktowa¢ mozna jako miarg
ryzyka, ktora jest okreslona wzorem:

S :\/LZH:(Rt ~R)". 4)

n-143

Wielko$¢ ta wskazuje na przecigtne odchylenie mozliwych stép zwrotu od
oczekiwanej stopy zwrotu.

Rozklad stép zwrotu

Wielu autoréw przyjmuje, ze stopa zwrotu ma rozktad normalny. Jest to
mocne zalozenie, ktore nie zawsze znajduje potwierdzenie w praktyce. Zalozenie
rozkladu normalnego stop zwrotu daje pewne korzySci w dalszych analizach.
Najwiecej informacji przy tej postaci rozkladu inwestor otrzymuje na podstawie
dwoch parametrow, ktorymi sg Srednia arytmetyczna i odchylenie standardowe.
Aby rozstrzygnaé, czy rozklad stop zwrotu jest normalny, w niniejszym artykule,
wykorzystano test zgodnosci chi-kwadrat. Tym samym zweryfikowano hipotezg
Ho: rozktad stop zwrotu jest zgodny z rozktadem normalnym, wobec hipotezy
alternatywnej Hi: rozktad stop zwrotu nie jest zgodny z rozktadem normalnym.
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WARTOSCI STOPY ZWROTU, ROZKLAD STOPY ZWROTU
| RYZYKA — WYNIKI BADAN

Oczekiwana stopa zwrotu

Istnieje $cisly zwigzek pomiedzy stopami zwrotu wyznaczonymi za pomoca
formuly (1) oraz (2) — niosg one t¢ samg informacjg¢, przy roznicy tkwiacej
w zatozeniach co do modelu kapitalizacji. W dalszej czesci artykutu to powigzanie
zostanie uwidocznione na przyktadzie analizowanych danych. Wartosci stop
Zwrotu rozwazanych akcji, obliczone wzorem (3), przedstawiono w tabeli 1.

Tabela 1. Miesi¢czne oczekiwane stopy zwrotu dla rozwazanych akcji oraz indeksow
w okresie od 19 listopada 2009 r. do 31 maja 2016 r.

prosta stopa zwrotu (bez dywidendy) logarytmiczna stopa zwrotu
WIG  [WIG-Poland | RESPECT WIG  [WIG-Poland | RESPECT
0,003 0,003 0,005 0,002 0,002 0,004
APT | BPH | LWB | BOS | BDX APT | BPH | LWB | BOS | BDX
0,011 -0,006 -0,002 -0,021 0,020 0,009 -0,010 -0,009 -0,024 0,011
BZW| ELB| ENG| GPW| ATT|BHW| | BZW| ELB| ENG| GPW| ATT| BHW
a @ a a @ W | q
ING| KGH| KGN| LTS| MIL] OPL| | ING| KGH| KGN| LTS| MIL| OPL
@ @ | @ ® @ a a a @
PEL| PGE| PGN| PKN| PZU| TPE| | PEL| PGE| PGN| PKN| PZU| TPE
a a a ®© @ a o | a @ o

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie Notoria [za: http//wyborcza.biz/Gieldy/]

Przecietna oczekiwana prosta stopa zwrotu GPW, w badanym okresie,
wynosita okoto 0,3%. Podobng warto$¢ uzyskal indeks WIG-Poland. Nieco
wigkszych zyskow oczekiwano w przypadku podmiotow ujetych w ramach
RESPECT - 0,5%. Wsrod omawianych spotek najwigcej mozna byto zarobi¢ na
akcjach ATT — okoto 2,4%. Najwigcej stracili inwestujacy w akcje BOS (-2,1%).
Podobne wartos$ci otrzymano przyjmujac drugi sposob obliczania stop zwrotu.
Przecietna oczekiwana logarytmiczna stopa zwrotu na GPW oraz WIG-Poland
ksztattowata si¢ na poziomie 0,2%. Dla indeksu RESPECT stopa zwrotu wyniosta
0,4%. Z punktu widzenia inwestora najkorzystniejsze (przy wartosci 1,8%) okazaty
si¢ akcje ATT, najmniej korzystne byly inwestycje w PZU (-3,4%).

Rozklad stopy zwrotu

Analizujac rozktad stop zwrotu po pierwsze postuzono si¢ wynikami testu
zgodnosci chi-kwadrat na poziomie istotnosci 0,05 (tabela 2).

Z danych zebranych w tabeli 2 wynika, ze rozklady miesigcznej stopy
zwrotu (zar6wno w przypadku rozktadéw prostych, jak i logarytmicznych) dla
rozwazanych indekséw gietdowych WIG, WIG-Poland i RESPECT oraz dla
wiekszosci omawianych spotek — APT, BPH, BOS, BZW, ELB, ENG, GPW, ATT,
BHW, KGH, LTS, MIL, PEL, PGE, PGN, PKN - s3 zgodne z rozktadem
normalnym.
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Tabela 2. Ocena rozktadow stopy zwrotu akcji, indeksu WIG, WIG-Poland oraz RESPECT

prosta stopa zwrotu (bez dywidendy)
WIG WIG-Poland RESPECT
- 3,3659 6,6066 7,0903
df 5 5 6
p 0,6447 0,2516 0,3123
APT BPH LWB BOS BDX
fon 2,9831 3,7315 12,0730 6,6568 16,3562
df 2 3 1 3 2
p 0,2250 0,2920 0,0005 0,0837 0,0003
BZW ELB ENG GPW ATT BHW
fon 2,1824 2,1395 0,1440 2,5544 1,4790 0,9414
df 2 2 1 2 1 2
p 0,3358 0,34309 0,7043 0,2788 0,2239 0,6246
ING KGH KGN LTS MIL OPL
o 45,1785 0,0088 5,7257 5,6261 2,1354 6,5565
df 1 1 1 3 2 1
p 0,0000 0,9253 0,0167 0,1313 0,3438 0,0105
PEL PGE PGN PKN PZU TPE
o 0,7176 5,4661 5,0051 2,7339 27,2800 8,2844
df 1 6 3 2 1 2
p 0,3969 0,4856 0,1714 0,2549 0,0000 0,0159
logarytmiczna stopa zwrotu
WIG WIG-Poland RESPECT
o 3,17793 6,84950 5,83943
df 5 5 5
p 0,67258 0,23208 0,32216
APT BPH LWB BOS BDX
X 3,41671 4,59703 17,69193 5,03325 5,20384
df 3 4 1 2 2
p 0,33173 0,33120 0,00003 0,08073 0,07413
BZW ELB ENG GPW ATT BHW
fon 2,56805 — 0,98518 1,89368 0,70845 1,68734
df 2 0 1 2 1 3
p 0,27692 — 0,32092 0,38797 0,39996 0,63975
ING KGH KGN LTS MIL OPL
- 84,56052 0,21928 — 5,26588 2,30698 19,03833
df 1 1 0 3 2 1
p 0,00000 0,63959 — 0,15333 0,31553 0,00001
PEL PGE PGN PKN PZU TPE
fon — 7,48155 417721 2,02882 61,25946 7,42329
df 0 6 3 2 1 2
p — 0,27860 0,24295 0,36262 0,00000 0,02444

Zrodto: obliczenia whasne



Zalezno$¢ ryzyko - dochdd wybranych spotek ... 49

W celach uzupetniajacych wywod, majac na uwadze duza sile testu, ocene
rozkladow dla pozostatych spotek tj. LWB, BDX, ING, KGN, OPL, PZU
i TPE, przeprowadzono dodatkowo przy obnizonym poziomie istotnosci testu i na
podstawie wykresow normalnosci. Rozktady wymienionych siedmiu podmiotow
uznano za zblizone do rozktadu normalnego i poddano je dalszej analizie.

Ryzyko

Warto$ci  ryzyka, wyznaczone przez (4), wybranych papieréw
warto$ciowych, wskaznika WIG, WIG-Poland oraz RESPECT zawiera tabela 3.

Tabela 3. Odchylenie standardowe stop zwrotu dla rozwazanych akcji oraz indeksow
w okresie od 19 listopada 2009 r. do 31 maja 2016 r.

prosta stopa zwrotu (bez dywidendy) logarytmiczna stopa zwrotu
WIG WIG-Poland [RESPECT WIG WIG-Poland [RESPECT
0,043 0,044 0,049 0,043 0,044 0,049
APT | BPH [ LWB [ BOS | BDX APT | BPH [ LWB | BOS | BDX
0,071 0,093 0,108 0,079 0,144 0,072 0,095 0,114 0,079 0,127
BZW| ELB|[ ENG| GPW| ATT| BHW| | BZW| ELB[ ENG| GPW| ATT| BHW
a | | & | a @
ING| KGH| KGN| LTS| MIL[ OPL| | ING| KGH| KGN| LTS| MIL] OPL]|
a [ | a a @ ® ® a a a 9
PEL| PGE| PGN| PKN| PzU| TPE| | PEL| PGE| PGN| PKN| PZU| TPE]|
g a a @ @ | & & @ | @ L

Zrodto: obliczenia wlasne

Odchylenie satndardowe stop zwrotu indeksu WIG (przy spodziewanej
zbieznosci wynikow dla rozktadow prostych i logarytmicznych) wyniosto okoto
0,043. Oznacza to, ze oczekiwana stopa zwrotu dla WIG, w badanym okresie,
odchylata sie od nominalnej (z tabeli 1) o okoto +4,3%. Podobnej wielkosci
wahania zaobserwowano w przypadku portfela polskich spotek +4,4%. Natomiast
ryzyko RESPECT wynosito +4,9%. Najbezpieczniejsze byly inwestycje w akcje
PGE. Wsrod omawianych spotek najwigkszym ryzykiem obarczone byty walory
spotki BDX.

Mapa ryzyko-dochéd

Celem zaobserwowania zaleznosci migdzy stopa zwrotu a ryzykiem
wykonano w uktadzie wspotrzednych wykres korelacyjny (mape ryzyko-dochod),
gdzie odcigta stanowi odchylenie standardowe, a rzedna — oczekiwana stopa
zwrotu (rysunek 1). Poczatek tego ukladu nie zostal okreslony przez wartosci
zerowe lecz ustalono go w punkcie wyznaczonym przez wspotrzedne wskaznika
WIG. Daje to bezposrednig mozliwos¢ zaobserwowania zaleznosci ryzyko-dochod
danej spotki w odniesieniu do wynikow catej gietdy. Mapa ryzyko-dochod sktada
si¢ z ¢wiertek, z ktorych kazda jednorodnie charakteryzuje przypisane do niej
papiery wartoSciowe. Przyjmujac numery C¢wiartek, tak jak w Kkartezjanskim
uktadzie wspotrzednych dokonano krotkiej klasyfikacji. Cwiartka | to akcje spotek,
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ktore maja wyzszy dochdd i wyzsze ryzyko niz WIG. Jest to obszar interesujacy
dla inwestora sklonnego podja¢ wysokie ryzyko w zamian za mozliwosé
wickszego zysku. Cwiartka Il to obszar o wyzszej stopie zwrotu i mnigjszym
ryzyku papieru wartosciowego niz przecietne na rynku. Jest to sytuacja najbardziej
korzystna dla inwestora, gdyz znajduja si¢ w niej niezdominowane papiery
warto$ciowe. Cwiartka 111 obejmuje akcje spotek o mniejszej niz przecietna stopie
zwrotu, ale rowniez mniejszym ryzyku. Jest to sytuacja mato korzystna dla
inwestora, gdyz moze w petni nie wykorzystywaé zainwestowanego kapitatu.
Cwiartka IV charakteryzuje papiery wartosciowe posiadajace mniejsza stope
zwrotu i obarczone jednoczeé$nie wiekszym ryzykiem niz WIG. Jest to potencjalnie
najmniej korzystna sytuacja do podjecia inwestycji.

Rysunek 1. Mapa ryzyko-dochéd dla rozwazanych akcji oraz indeksow w okresie
od 19 listopada 2009 r. do 31 maja 2016 r.
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Zrodto: obliczenia whasne
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Wyniki dla wszystkich omawianych spotek znajdujg si¢ w | i IV ¢éwiartce
i rezultaty dla zdecydowanej wigkszosci z nich pokrywaja si¢ niezaleznie od
przyjgtego sposobu wyznaczania stop zwrotu — wzory (1) i (2). Indeksy WIG-
Poland i RESPECT cechowaty si¢, w porownaniu do WIG, nieco wyzszym
poziomem oczekiwanych dochodow i wigkszym ryzykiem. Przy czym RESPECT
w wigkszym stopniu niz WIG-Poland. Sposréd analizowanych spotek najwigksza
stope zwrotu osiagnely akcje ATT, najmniejszg BOS. Najwyzszym ryzykiem bytly
obarczone walory spotki BDX, najnizszym akcje PGE. Syntetycznie mozna
powiedzie¢, ze 12 sposrod analizowanych podmiotow miato oczekiwane dochody
ponizej wartosci jakie osiagnat WIG przy wyzszym od przecigtnego ryzyku.
Pozostate 11 spotek wykazalo potencjat dochodéw przewyzszajacych WIG, przy
podjeciu mniejszego, badz wigkszego ryzyka. Latwo zaobserwowac, iz akcje
spotek, ktore maja wyzszg od WIG warto$¢ przecigtnej stopy zwrotu sg obcigzone
wigkszym ryzykiem. Zaznaczy¢ nalezy, ze mimo nieznacznie podwyzszonego,
w poréwnaniu do poziomu okreslonego przez WIG, ryzyka zwigzanego
w inwestowaniem w akcje RESPECT (facznie) inwestorzy moga oczekiwaé nieco
wyzszych zyskéw z takiej lokaty kapitatu. Zgodnie z informacjami podawanymi
przez Warszawska Gielde indeks RESECT zyskat od pierwszej publikacji
w listopadzie 2009 roku do grudnia 2015 roku 31%, podczas gdy WIG wzrost
0 11% [GPW].

ZAKONCZENIE

W artykule przedstawiono sposob pomiaru stopy zwrotu i ryzyka dla
pojedynczego papieru wartoSciowego oraz wybranych indeksow gietdowych.
Opisane podejscie stanowi wstepny etap oceny papieru wartosciowego na rynku
kapitatowym przez inwestora na podstawie analizy technicznej. Uwidaczniono
relacje, iz przy wzroscie oczekiwanej stopy zwrotu wzrasta réwniez ryzyko
niekorzystnej decyzji. Przyjety sposob prezentacji wynikow  wizualizuje
ww. relacje zarowno dla poszczegdlnych akcji, jak i indeksow.

Z punktu widzenia inwestora pozadana bylaby mozliwo$¢ lokowania
kapitatu, aby przy wzroscie stopy zwrotu zmniejszato si¢ ryzyko. Taka mozliwo$¢
stwarza alokacja srodkow w rozne papiery warto§ciowe, czyli tworzenie portfela
papierow wartosciowych. Przykladem budowy takiego portfela akcji moze by¢
inicjatywa doboru spotek do indeksu RESPECT — opierajacego si¢ na kluczu
odpowiedzialnosci spotecznej. Okazuje si¢, ze dobor wedlug kryteriow, jakie
zaktada RESPECT moze prowadzi¢ do Kkorzystnych decyzji inwestycyjnych.
Inwestowanie w spotki indeksu RESPECT (1acznie), w odniesieniu do indeksu
WIG, pozwolilo osiggnaé nieco lepsze wyniki w zakresie dochoddéw przy
jednoczes$nie nieznaczie zwigkszonym ryzyku. Oczywiscie akcje konkretnych
spotek z indeksu RESPECT cechowaly si¢ wigkszym ryzykiem niz rozpatrywane
indeksy i jednocze$nie (sposréd 23 badanych podmiotéw) 11 osiggneto dochody
wyzsze niz WIG.
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RISK-RETURN RELATIONSHIP IN SELECTED SOCIALLY
RESPONSIBLE COMPANIES

Abstract: The aim of this article is to determine the risk-return relationship
on the example of RESPECT Index companies. This relationship is presented
on the map risk-returs i.e. correlation graph of the rate of return
and the standard deviation. The reference point for the study is Warsaw Stock
Exchange Index, RESPECT index and WIG-Poland. Empirical data are
monthly rates shares of 23 companies listed on the Warsaw Stock Exchange
from 19" of November 2009 to 31 of May 2016.

Keywords: Respect Index, corporate social responsibility, risk-return
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Streszczenie: W pracy zaprezentowano model rownowagi czeSciowej dla
dwoch dobr, ktory prowadzi do ukladu rownan liniowych, w ktéorym
parametry reprezentowano za pomoca wypuktych liczb rozmytych (CFN)
oraz za pomocg skierowanych liczb rozmytych (OFN). W obu przypadkach
uktady takie mozna rozwigza¢ stosujaC a-przekroje i arytmetyka
przedziatows. Dodatkowo, podano warunki aby rozwigzanie uktadu istniato.

Stowa kluczowe: uklad rownan liniowych, wypukle liczby rozmyte,
skierowane liczby rozmyte, model réwnowagi czgsciowej

WSTEP

Otaczajagca nas rzeczywisto$¢ gospodarcza charakteryzuje si¢ bardzo
wysokim stopniem ztozono$ci. Powoduje to trudnosci z opisaniem jej za pomocg
doktadnych, precyzyjnych poje¢ i wielkosci. Sprawia to, ze do opisu zjawisk
wystepujacych w rzeczywistosci gospodarczej stosuje si¢ pojecia nieprecyzyjne
czy przyblizone, ktore mozna matematycznie opisa¢ za pomocg liczb rozmytych.

W obrgbie wielu nauk, w tym réwniez ekonomii, modelujgc okreslone
procesy czy zjawiska czesto dochodzimy do uktadéw rownan liniowych. Istnieje
wiele metod rozwigzywania takich uktadow w sytuacji gdy ich parametry (tzn.
wspotczynniki oraz wyrazy wolne) sa opisane za pomoca liczb rzeczywistych.
Jednak opisywanie rzeczywistosci przy pomocy wartosci liczbowych moze okazaé

! Badania zostaly zrealizowane w ramach pracy nr S/W1/1/2016 i sfinansowane z $rodkoéw
na nauke¢ MNiSW.
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si¢ niewystarczajace przy modelowaniu wielu zjawisk. Gtowne przyczyny tego
niedostatku wynikajg z faktu, ze pomiary, opinie czy tez oceny niosa za soba
pewien stopien niepewnosci i nieprecyzyjnosci. Powoduje to koniecznosé
zwrdcenia si¢ w strong narzedzi aparatu matematycznego, ktore pozwalaja
wykonywaé operacje na danych nieprecyzyjnych i niepewnych. Do takich narzedzi
mozna zaliczy¢ m.in. wypukle i skierowane liczby rozmyte.

Wykorzystanie wypuktych liczb rozmytych do rozwigzywania uktadoéw
réwnan jest do§¢ szeroko opisane w literaturze [Friedman i in. 1998, Muzzioli,
Reynaerts 2006, Dymova, Sevastjanov 2009, Zhou, Wei 2014, Behera,
Chakraverty 2014]. Mozna znalezé réwniez Szereg prac O zastosowaniach
w badaniach ilosciowych wypuktych liczb rozmytych [Vujosevi¢ i in. 1996,
Schjaer-Jacobsen 2004, Pandit 2013] oraz skierowanych liczb rozmytych
[Kacprzak 2010, Kacprzak 2012, Kacprzak 2014, Kacprzak, Kosinski 2014, Sobol
i in. 2015]. Brak jest jednak prac taczacych model OFN z ukladami réwnan
liniowych.

Celem pracy jest przedstawienie jednej z metod i warunkow rozwigzywania
uktadow roéwnan liniowych o parametrach wyrazonych za pomoca wypuktych
i skierowanych liczb rozmytych na przyktadzie modelu rownowagi czgsciowe;.

Praca sktada si¢ z szeSciu czesSci. W drugiej zaprezentowano dwa modele
liczb rozmytych: wypukte oraz skierowane liczby rozmyte. Trzecia czg$¢ przybliza
model réwnowagi czesciowej dla dwoch dobr, a czwarta jedna z metod
rozwigzywania uktadéw réwnan liniowych o parametrach rozmytych. Praca
konczy si¢ przyktadami liczbowymi oraz podsumowaniem.

LICZBY ROZMYTE

Wypukla liczbg rozmyta (Convex Fuzzy Numbers — CFN) A nazywamy zbior
rozmyty okreSlony na uniwersum liczb rzeczywistych, ktory jest normalny,
wypukly, 0 ciagtej funkcji przynaleznosci [Kacprzyk 1986].

W praktycznych zastosowaniach liczb rozmytych powszechnie wykorzystuje
si¢ liczby trojkatne. Trojkatne liczby rozmyte mozna jednoznacznie opisac za
pomoca trzech liczb rzeczywistych a, b i ¢ (a,b,c € Ri a < b < c) tzn. zapisuje
si¢ je w postaci A = (a, b, ¢) 0 funkcji przynaleznosci postaci (rysunek 1):

X—a

— gdy a<x<bh

b—a
xX) =1{._ . 1
Ha(x) —E_Z gdy b<x<c @
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Rysunek 1. Trojkatna liczba rozmyta A = (a, b, ¢) oraz a-przekroj

A 1(X) A
1 -

A AN

a X* p Xg

Zrbdto: opracowanie wlasne

Alternatywnym sposobem opisu trojkatnej liczby rozmytej jest zastosowanie
a-przekrojow i twierdzenia o dekompozycji. Zgodnie z tym twierdzeniem dowolny
zbidr rozmyty mozna przedstawi¢ w postaci sumy jego a-przekrojow.
a-przekrojem zbioru rozmytego A, oznaczanego przez A%, nazywamy
ostry zbior A% = {xeX:p, (x) = a}, dla kazdego ae(0,1]. Granice a-przekroju
wyznaczamy z rownan (rysunek 1):
a —a

x%—a _ =X
a=75— Oz a=— (2)

1 otrzymujemy przedzial:

A% = [a%a%] = [a+ a(b - a),c — a(c — b)]. ®3)
Twierdzenie 1. [Kacprzyk 2001] Kazdy zbiér rozmyty A mozna przedstawic
w postaci A = Ugepo,1)aA%, gdzie ad, oznacza zbior rozmyty, ktorego

elementom przypisano nastgpujace stopnie przynaleznos$ci:

_(a dla xe€A“
'uaA“(x) - {O dla x e Aa’ . (4)

Korzystajac z a-przekrojow oraz twierdzenia 1, dowolna trojkatna liczbe rozmyta
mozemy zapisa¢ jako pare funkcji postaci:
4= (A@),A@) = (a+alb - a),c —a(c — b)), ac[0,1], (5)

ktore spetniajg warunki [Congxin, Zhang 1999]: A(a) jest ograniczona,
lewostronnie ciagla i niemalejaca funkcja okreslong na przedziale [0,1], A(a) jest
ograniczona, lewostronnie ciagla i nierosngcg funkcjg okreslong na przedziale [0,1]
oraz A(a) < A(a), ae[0,1].

Jedng z metod wykonywania dziatan arytmetycznych na trojkatnych
liczbach rozmytych jest wykorzystanie a-przekrojow i arytmetyki przedziatowe;.
Niech A% =[a%a"] i B% = [Q"‘,Ea] beda a-przekrojami trojkatnych liczb
rozmytych A i B. Wowczas dziatanie ©€ {+,—,,,/} ma posta¢ (A @ B)* =
[a,b] [Moore 1966], gdzie: a = min{a® @ b%a%®b ,a“ @ b%a* @b },
b =max{a® ® b%a® @b ,a*®b% a®*®b },dlaA/B gdy 0 & B

Alternatywnym do modelu CFN modelem liczb rozmytych jest model
skierowanych liczb rozmytych (Ordered Fuzzy Numbers — OFN) zaprezentowany
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w 2002 roku i rozwijany przez prof. Kosinskiego, Prokopowicza i Slezaka w serii
prac [Kosinski i in. 2002, Kosinski i in. 2003, Kosinski, Prokopowicz 2004,
Kosinski 2006].

Skierowang liczbg rozmytg A nazywamy uporzadkowana pare (fz,94)
funkcji ciagtych, takich ze f4,g4:[0,1] > R (rysunek2a). Definicja ta nie
wymaga, aby funkcje f; i g4 byly odwracalne, a jedynie ciagte. Jednak jezeli
dodatkowo zatozymy, ze funkcja f, jest rosngca a funkcja g, jest malejaca oraz ze
fa®) <ga(y) dla Vye[0,1] [Kosinski 2006], mozemy okresli¢ funkcje
przynaleznosci u, skierowanej liczby rozmytej A (rysunek 2b):

fat@) gdy  x € [fa(0), fa(D)]
pa) =4 1 gdy x€[fa(1),ga(V)]. (6)
ga' () gdy x€[ga(1),94(0)]
Rysunek 2. a) OFN 4,

b) OFN A przedstawiona w sposob nawigzujacy do CFN,
c) Strzatka przedstawiajaca porzadek odwroconych funkcji i orientacje OFN A

a) b)
X A ﬂA(X)
L I f,1 f ' 1
DOWN,, A i ;\QA
| 3 i
UP, DOWN, X
dotgczony
przedziat
c)
UPATTf Ta  Ap)
| I 1 / :\
74;% T } i l T 7>
1Y X

Zrodto: [Kosinski, Prokopowicz 2004]

Rysunek 2¢ pokazuje skierowang liczbg rozmyta A wyposazong w strzatke
— skierowanie — ktora obrazuje porzadek odwroconych funkcji f, i g4. Pozwala
ono podzieli¢ zbior skierowanych liczb rozmytych na dwa podzbiory: OFN
o skierowaniu dodatnim, jezeli skierowanie jest zgodne z osig ox (rysunek 2c) oraz
OFN o skierowaniu ujemnym, jezeli skierowanie jest przeciwne niz 0§ ox.

Dziatania arytmetyczne na skierowanych liczbach rozmytych sa okre§lone
nastepujaco. Niech A = (f4,94), B = (f,95) | C = (fc, gc) beda OFN wowczas
dziatanie C = A (® B ma postac:

Vyel01] [fc @) = () @ () igc(y) = 94y) ®© gsgW], (7)

gdzie @€ {+,—,,/}, A/B jest okreSlone gdy Vye[0,1] |fz(y¥)| > 0, |gg(y)| > 0.
Jezeli funkcje f, i g4 skierowanej liczby rozmytej A sa liniowe i f,(1) = g,(1),
wowczas mowimy o trdjkatnych skierowanych liczbach rozmytych. Uwzgledniajac
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posta¢ (5) trojkatnej liczby rozmytej w modelu CFN, w modelu OFN ta liczbe
mozemy zapisa¢ na dwa sposoby, uwzgledniajac skierowanie:

A= (fal@),ga(@), ac[0,1] lub A = (ga(a), fa(@)), ac[0,1]. (8)
MODEL ROWNOWAGI CZESCIOWEJ DLA DWOCH DOBR

Rozwazmy model izolowanego rynku, w ktérym wystepuja tylko dwa
powiazane ze soba dobra. Dla uproszenia zatozymy, ze funkcje popytu i podazy
obu dobr sg liniowe i zaleza jedynie od cen obu dobr. Matematycznie model ten
mozemy zapisa¢ w postaci [Chaing 1994]:

Qa1 = ap + a1Py + ayP,, Qs1 = by + b1Py + byP;, Qgq = Qs1, ©)

Qaz = o + ¢1P1 + P, Qsz = do +d1 Py + dy P, Qa2 = Qs2, (10)
gdzie Qg; i Qg oznaczajg odpowiednio popyt i podaz na dobro i(= 1,2), P; jest
ceng dobra i, natomiast a;, b;, c;, d; sa parametrami modelu. Rynek znajduje si¢
w rownowadze, kiedy spetniony jest uktad rownan (9)-(10), czyli zachodzi:

{a0+a1P1+a2P2=b0+b1P1+b2P2 (11)
C0+C1P1+C2P2:d0+dlpl+d2P2.

Korzystajac z rachunku macierzowego, uktad (11) mozemy zapisa¢ w postaci:

3= D60
(e c2)<P2 +(c0)‘ d, d,)\P,) T \dq, (12)
lub skrocone;:
A1P+Bl =A2P+BZ (13)

Jezeli parametry a;, b;, c¢;, d; modelu (9)-(10) sa liczbami rzeczywistymi, uktad
(12) mozemy zapisa¢ W nastepujgcej formie:

ay—by a;— bz) (Pl) _ (bo - ao)
(Cl_dl c; —dyJ\Py)  \dog—co/’ (14)
Po rozwigzaniu uktadu (14), otrzymujemy ceny rOwnowagi postaci:
5= _ (bg—ap)(cz—dy)—(az=by)(do—co) F= _ (bp—ag)(c1—dq)—(a;—by)(do—co) (15)

L7 (ay-by)(ca—dp)~(az=by)(c1~d1) 2~ (az—by)(ca—da)—(az—by)(c1—dy)’

Rozwazmy teraz sytuacj¢, ze parametry a;, b;, c¢;, d; modelu (9)-(10) (czyli
elementy macierzy A,, A,, B; i B, we wzorze (13)) sa trojkatnymi liczbami
rozmytymi postaci (5). Do rozwigzania uktadu (13) wykorzystamy twierdzenie 2.
Twierdzenie 2. [Muzzioli, Reynaerts 2006] Uklady rownan liniowych AX = B
i A;X + B, = A,X + B,, gdzie elementy macierzy A;, A,, By | B, s3 trojkatnymi
liczbami rozmytymi, macierze A i A; — A, s3 nicosobliwe oraz A = A; — A,
i B = B, — B;, maja taki sam wektor rozwigzan.
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Z twierdzenia 2 wynika, ze mozemy uwagg skupi¢ na rozwigzaniu uktadu
réwnan postaci AX = B, gdzie elementy macierzy A i B sa trojkatnymi liczby
rozmytymi, wykorzystujac a-przekroje.

W sytuacji gdy parametry a;, b;, ¢;, d; modelu réwnowagi (9)-(10) sa
reprezentowane za pomocg trojkatnych skierowanych liczb rozmytych postaci (8),
uktad (13) mozemy rozwigza¢ za pomoca a-przekrojow lub wykorzystujac
wlasnosci dziatan arytmetycznych w modelu OFN skorzystaé ze wzoréw (15).
ROZWIAZANIE UKLADU AX = B O ROZMYTYCH PARAMETRACH
Rozwazmy uktad réwnan liniowych postaci:

aj1x1 + agpx; = by
, 16
{a21x1 + az2x; = by (16)
gdzie parametry a;j, b; (i,j = 1,2) sa trojkatnymi liczbami rozmytymi postaci (5)
lub skierowanymi trojkatnymi liczbami rozmytymi postaci (8). Z twierdzenia 1 dla
kazdego a € [0,1] uklad (16) zapisujemy w postaci ukladu o elementach
przedziatowych (a-przekrojach):
— — —_ - —
lafy, @ 1[xf, %1 ] + [afy, @121 (x5, X5 ] = [bf, by ]
— — — — —a_ -
[ggli agl] [Ef{' Xf] + [23(2' agz] [xa" Xg] = [ba' bZ]
W celu uproszczenia prezentacji metody rozwigzania uktadu, zaldézmy ze
[gg-,ﬁg-] c Ry, [x5%]cR, i [Qf‘,E;x] cR; ([aa] cR; tzn. g, a€Ry).
Korzystajac z arytmetyki przedziatowej, uktad (17) mozemy zapisa¢é w postaci
uktadu o parametrach rzeczywistych:
(@1X1 + aizx3 = by

17)

—a —a , —a —a -
ay1x1 +agx; = by

(18)
a5 X7 + agxy = by
0 — O — —a
1%, + 3%, = b,
ktory z kolei mozemy podzieli¢ na dwa poduktady:
B, e — —Q
afixf +afx§ = bf . |@i,x] + ajoX; = by 19
@ x4 g% a:bal A —a . —a —q ( )
az1X1 T AxpXy = D3 Ay1X; + AyyX; = by
Poduktady (19) mozemy zapisa¢ w notacji macierzowej nastepujaco:
A% =B | A% =B, (20)

gdzie A%, A sa macierzami glownymi, a B% i B sg kolumnami wyrazow
wolnych odpowiednich poduktadéw (19). Rozwigzania poduktadow wyznaczajg
odpowiednio granice dolne x{* i gorne x; (i = 1,2) rozwiazania uktadu (16).
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Jezeli parametry a;;, b; (i,j = 1,2) ukladu (16) s3 opisane tréjkatnymi
liczbami rozmytymi postaci (5), wowczas Friedman i in. (1996) rozrézniaja dwa
rodzaje rozwigzan: rozwigzanie mocne (strong fuzzy solution) jezeli dla kazdego i,
x; = (x;(a),x;(a)), a €[0,1] jest wypukta liczba rozmyta postaci (5) oraz
rozwigzanie stabe (weak fuzzy solution) w przeciwnym przypadku. Rozwigzanie
uktadu (16) bedzie rozwigzaniem mocnym, jezeli macierze we wzorze (20)
spetniaja warunek (4%)"1B® < (4" )~'B", dla kazdego a € [0,1]. W przeciwnym
przypadku otrzymujemy rozwigzanie stabe. Z kolei, jezeli w ukladzie (16)
parametry a;;, b; (i,j = 1,2) sa reprezentowane za pomocg skierowanych liczb
rozmytych (8), rozwigzanie jest zawsze rozwigzaniem mocnym.

PRZYKLADY LICZBOWE

W tej czeSci rozwazymy przyktady liczbowe modelu rownowagi czesciowej
(9)-(10), w ktorych parametry modelu beda reprezentowane za pomoca: liczb
rzeczywistych, trojkatnych CFN postaci (5), trojkatnych OFN postaci (8).

Model rownowagi czeSciowej o parametrach rzeczywistych
Zatozmy, ze funkcje popytu i podazy 0 parametry rzeczywistych maja postac:
Q41 =26 —4P; + P,, Qs = =2 + 2P;, (21)
Qa2 =30+ Py —3P,, Qsy = —4 + 2P,. (22)
Uwzgledniajac wzory (15) dla modelu (21)-(22) réwnowagg osiagamy przy
nastgpujacych cenach rownowagi: Fl =6I P=2 = 8, a odpowiadajgce im warto$ci
réwnowagi wynosza odpowiednio: Q; = 10 i Q, = 12.
Model rownowagi czeSciowej o parametrach opisanych trojkatnymi CFN
Zatozmy teraz, ze w modelu (21)-(22) parametry funkcji popytu i podazy sa
opisane za pomoca trojkatnych liczb rozmytych, tzn. maja postac:
Qq1 =26 — 4P, +1P,, Qs = =2 + 2P, (23)
Q42 =30+ 1P, —3P,, Q;;, = —4 + 2P,. (24)
Z warunkow rownowagi otrzymujemy nastepujacy uktad:
{_?+?P1=2:6_A:‘P1+§P2 (25)
~4+ 2P, =30+1P, — 3P,

0 postaci macierzowej:

G D))= B+ E) @)

a korzystajac z twierdzenia 2 otrzymujemy:

(2_+12L z_+i§> (2) - @g i i) (27)



60 Dariusz Kacprzak

Rownanie (27) daje uktad rownan liniowych o rozmytych parametrach postaci:
(2+4)p,-1P,=26+2
{—1P1+(2+§)P2 =30+4
Wykorzystujac posta¢ wypuktych liczb rozmytych (5), uktad (28) zapisujemy jako:

(28)

([(1+a,3—a)+(3+a,5—a)](&,P_1)—(a,2—a)(&,P_z)=
J =@25+a,27-a)+(1+a,3—0a)

_ — (29)
|-(@2-a)(P,P)+[A+a3-a) +2+a4-a)](P,P;) =
=29+a,31-a)+B3+a,5—a)
i mozemy rozbi¢ na dwa poduktady:
(44 2a)P; — (2 — a)P, = 26 + 2a (8 — 2a)P; — aP, = 30 — 2« 30)
- — i — — (30
—aP; + (7 - 2a)P, =36 —2a -2-a)P; +(3+ Za)& =32+ 2a

Po rozwigzaniu poduktadow (30) otrzymujemy rozmyte ceny réwnowagi
(rysunek 3a):

. (2a2+78a—254 2a2—86a—90) i = (2a2+82a—316 2a2—90a—144)
~ \ 3a2-4a-28 ’ 3a2-8a—24 27\ 3a2-8a—24 ' 3a2-4a-28

o

(31)

Poniewaz ceny rownowagi (31) nie sg liczbami rozmytymi, rozwigzanie w tym
przykladzie jest stabe i wyglada nastepujagco [Friedman i in. 1996]:

o

20%>-86a—90 2a’+78a-254\ . =— 2a?-90a—144 2a?*+82a-316
=( ) i P=( ) @2

3a2-8a-24 " 3a?-4a-28 3a2-4a-28 ' 3a%-8a-24
Model rownowagi czeSciowej o parametrach opisanych tréojkatnymi OFN
Zatozmy teraz, ze w modelu (21)-(22) parametry funkcji popytu i podazy sa

opisane za pomocg trojkatnych skierowanych liczb rozmytych i skierowania
wszystkich elementow sg dodatnie. Otrzymujemy wowczas uktad rownan postaci:

( [(1+a,3—a)+(3+a,5—a)](ﬂ,P_1)—(a,Z—a)(&,P_z)=
J =25+ a,27-a)+(1+a,3—a)

- N (33)
|-(@2-a)(PP) +[A+a3-a) + 2+ a4—a)](PP;) =
=29+a,31-a)+(3+a5—-a)
ktory daje dwa poduktady:
(4+20)Py —aP, =26 +2a ( (8- 2a)P; — (2—a)P;, = 30 — 2«
— all . (34)
—aPy + (3+2a)P, =32+ 2a (—(2—a)P, + (7 — 22)P, = 36 — 2a
Ceny rownowagi (rysunek 3b) maja wowczas postaci:
= 6a2+90a+78 6a®-114a+282\ . == 6a%+98a+128 6a?-122a+348
b= (3a2+14a+12’ 3a2-26a+52 ) Py = (3a2+14a+12 ' 3a2-26a+52 ) (35)
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Rysunek 3. Ceny rownowagi, gdy parametry modelu rownowagi sg reprezentowane przez:
a) trojkatne wypukle liczby rozmyte, b) trojkatne skierowane liczby rozmyte

54 6 65

Zrédlo: opracowanie wlasne

Rysunek 3 prezentuje rozmyte ceny rownowagi modelu rownowagi czesciowej dla
dwoch dobr, ktérego parametry opisano za pomoca wypuktych liczb rozmytych
(rysunek 3a) oraz za pomoca skierowanych liczb rozmytych (rysunek 3b). Mozna
zauwazy¢, ze stosujac model OFN rozmycie (szeroko$¢ nosnika) cen rownowagi
jest mniejsze.

PODSUMOWANIE

W pracy zaprezentowano jedna z metod rozwigzywania liniowych uktadow
rbwnan o parametrach niepewnych czy nieprecyzyjnych. Parametry takie
matematycznie mozemy opisywac¢ za pomoca m.in. wypuktych liczb rozmytych
czy tez skierowanych liczb rozmytych. Podano réwniez warunki jakie powinny by¢
spetnione, aby rozwigzanie uktadu istniato. Liczbowe przyklady obrazujace
wspomniane metody zaprezentowano na przykladzie modelu réwnowagi
czesciowej dla dwoch dobr.

Z ekonomicznego punktu widzenia, szczeg6lnie interesujacy wydaje si¢ by¢
model skierowanych liczb rozmytych. Liczby te pozwalaja na matematyczne
modelowanie i przetwarzanie, w sposob analogiczny do arytmetyki liczb
rzeczywistych, wielkosci nieprecyzyjnych czy niepewnych. Ponadto wykorzystanie
skierowania moze wzbogaci¢ i poglebi¢ analizy ekonomiczne, co bedzie
elementem kolejnych badan.

BIBLIOGRAFIA

Behera D., Chakraverty S. (2014) Solving fuzzy complex system of linear equations.
Information Sciences, 277, 154-162.
Chiang A. C. (1994) Podstawy Ekonomii Matematycznej. PWE, Warszawa.



62 Dariusz Kacprzak

CongXin W., Zhang B. (1999) Embedding problem of noncompact fuzzy number space E.
Fuzzy Sets and Systems, 105, 165-169.

Dymova L., Sevastjanov P. (2009) A new method for solving interval and fuzzy equations:
linear case. Information Sciences, 179 (7), 925-937.

Friedman, M., Ming M., Kandel A. (1998) Fuzzy linear systems. Fuzzy Sets and Systems,
96, 201-209.

Kacprzak D. (2010) Skierowane liczby rozmyte w modelowaniu ekonomicznym. Optimum
— Studia Ekonomiczne, 3, 263-281.

Kacprzak D. (2012) Przychdd i koszt catkowity przedsiebiorstwa wyrazony przy uzyciu
skierowanych liczb rozmytych. Journal of Management and Finance, 2/1.

Kacprzak D. (2014) Prezentacja cen dobr konsumpcyjnych oraz dynamiki ich zmian za
pomoca skierowanych liczb rozmytych. Optimum — Studia Ekonomiczne, 1.

Kacprzak D., Kosinski W. (2014) Optimizing firm inventory costs as a fuzzy problem.
Studies in Logic, Grammar and Rhetoric, 37.

Kacprzyk J. (1986) Zbiory rozmyte w analizie systemowej, PWN, Warszawa.

Kacprzyk J. (2001) Wieloetapowe sterowanie rozmyte. Wydawnictwa Naukowo — Tech-
niczne, Warszawa 2001.

Kosinski W., Prokopowicz P., Slezak D. (2002) Fuzzy Numbers with Algebraic
Operations: Algorithmic Approach. [in:] Klopotek M., Wierzchon S. T., Michalewicz
M. (red.), Proc. 11S°2002, Sopot, June 3-6, Poland, Heidelberg: Physica Verlag,
311-320.

Kosinski W., Prokopowicz P., Slgzak D. (2003) Ordered Fuzzy Numbers. Bulletin
of the Polish Academy of Sciences Mathematic, 52 (3), 327-339.

Kosinski W., Prokopowicz P. (2004) Algebra liczb rozmytych. Matematyka Stosowana.
Matematyka dla Spoteczenstwa, 5 (46), 37-63.

Kosinski W. (2006) On fuzzy number calculus. International Journal of Applied
Mathematics and Computer Science, 16, 51-57.

Moore R. E. (1966) Interval analysis. Prentice-Hall, Englewood Cliffs. N. J.

Muzzioli S. , Reynaerts H. (2006) Fuzzy linear systems of the form Aix+bi=Axx+b,. Fuzzy
Sets and Systems, 157, 939-951.

Sobol 1., Kacprzak D., Kosinski W. (2015) Optimizing of a company’s costs under fuzzy
data and optimal orders under dynamic conditions. Optimum — Studia Ekonomiczne, 5,
172-187.

Zadeh L. A. (1965) Fuzzy sets. Information and Control, 8 (3), 338-353.

Zhou J., Wei H. (2014) A GMRES Method for Solving Fuzzy Linear Equations.
International Journal of Fuzzy Systems, 16 (2).



Poréwnanie rozwigzania uktadow rownan liniowych ... 63

COMPARISON OF SOLUTIONS SYSTEMS
OF LINEAR EQUATIONS WITH THE PARAMETERS
DESCRIBED BY CONVEX FUZZY NUMBERS AND
ORDERED FUZZY NUMBERS EXEMPLIFIED
BY THE PARTIAL EQUILIBRIUM MODEL

Abstract: The paper describes the partial equilibrium model for two goods,
leading to a system of linear equations. The system of linear equations with
the parameters represented by convex fuzzy numbers (CFN) and ordered
fuzzy numbers (OFN) have been considered. In both cases, such systems can
be solved by applying a-cuts and interval arithmetic. Additionally,
the conditions of existence of solution have been presented.

Keywords: system of linear equations, convex fuzzy numbers, ordered fuzzy
numbers, partial equilibrium model
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Streszczenie: Praca dotyczy oceny wynikow inwestycyjnych osiagnietych
przez 12 otwartych funduszy emerytalnych funkcjonujacych na polskim
rynku kapitatowym w latach 2012-1016. Okres badan zostat wybrany zgod-
nie ze zmianami prawnymi wprowadzonymi w 2014 roku i zostal podzielony
na dwa podokresy: styczen 2012 - styczen 2014 oraz luty 2014 — luty 2016.
Miary efektywnosci obliczono biorgc pod uwagg tygodniowe stopy zwrotu
i na ich podstawie utworzono rankingi otwartych funduszy emerytalnych.
W badaniach wykorzystano wspotczynniki: beta, informacyjny, Sharpe’a -
Israelsena, Calmar, Omega oraz UPR.

Stowa kluczowe: fundusz emerytalny, wspdtczynnik efektywno$ci
inwestycyjnej, wspotczynnik korelacji rangowej Spearmana, persystencja

WSTEP

Problem efektywnosci inwestycyjnej otwartych funduszy emerytalnych od
wielu lat znajduje si¢ w polu zainteresowania wielu autoréw. Poswiecono jej nie
tylko artykuty, ale rowniez wydawnictwa zwarte [np. Dybat 2008]. Do konca 2013
roku wielokrotnie zmieniano przepisy regulujace funkcjonowanie funduszy
emerytalnych, jednak zapisy dotyczace ograniczen naktadanych na portfele
inwestycyjne pozostawaty takie same. Sytuacja ulegta zmianie w 2013 roku, Kiedy
to uniemozliwiono tym podmiotom lokowanie aktywow w instrumenty dluzne
skarbu panstwa, co w drastyczny sosob zmienilo ryzyko podejmowanych

! Projekt zostat sfinansowany ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na
podstawie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/00493.
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inwestycji, a zatem i jako$ci zarzadzania portfelami. Zmiana zasad prawnych
stwarza mozliwo$¢ zbadania efektywnosci rynku tych podmiotéw tuz przed i tuz
po dokonanych zmianach i to jest celem pracy. Po uptywie dwodch lat proba jest na
tyle liczna, ze mozna wykorzysta¢ narzedzia stastystyczne. W badaniach
uwzgledniono cztery lata podzielone na dwa jednakowo diugie podokresy i brano
pod uwage tygodniowe procentowe zmiany jednostek rozrachunkowych. Nie
uwzgledniano pobieranej prowizji 1 oplat za zarzadzanie. Przedmiotem
zainteresowania autorOw jest przede wszystkim sam rynek funduszy, a nie
efektywnos$¢ poszczegdlnych podmiotow. Wyznaczanie rankingdéw, W oparciu
o rézne miary efektywnosci, jest punktem wyjscia do analizy persystencji przy
jakosciowej zmianie portfeli na poczatku 2014 roku. W kosekwencji autorzy
stawiajg sobie za cel udzielenie odpowiedzi na pytanie o to, na ile zarzadzajacy
portfelami inwestycyjnymi potrafili dostosowac¢ swoja polityke do zmienionych
warunkow, w jakich przyszto funkcjonowaé otwartym funduszom emerytalnym.

W badaniach zastosowano zaré6wno miary wykorzystujace benchmark
(wskaznik informacyjny i Sharpe’a — Israelsena) jak i odwolujace si¢ do ryzyka
jako miary strat (Omega, UPR i Calmar), a nie zmiennosci. W ten sposob
otrzymane rankingi beda oparte na jako§ciowo roznych miarach, uwagledniajacych
zarbwno sytuacje rynkowa jak i potoczne rozumienie ryzka. Nalezy bowiem
pamigtac, ze klientami funduszy sa w zdecydowanej wigkszosci osoby, ktore nie
majg zadnego profesjonalnego przygotowania do ich oceny, a ryzyko utozsamiajg
ze stratg.

ZALOZENIA METODYCZNE

W analizie uwzgledniono 12 otwartych funduszy emerytalnych
funkcjonujgcych w catym okresie badan, a mianowicie: AEGON, Allianz, Metlife
(dawniej Amplico), Aviva, AXA, Bankowy, Generali, Nationale (dawniej ING),
Nordea, Pekao, Pocztylion, PZU. Pod uwagg wzigto tygodniowe procentowe
zmiany jednostek rozrachunkowych, nie uwzgledniano kosztdéw ponoszonych
przez uczestnikow funduszy — prowizji i oplaty za zarzadzanie. Dane pobrano ze
strony stooq.pl. Okres badan, czyli lata 2012-2016 podzielono na dwa podokresy:
styczen 2012 — styczen 2014 oraz luty 2014 — luty 2016. W kazdym z nich
utworzono rankingi funduszy w oparciu o nastgpujgce wspotczynniki efektywnosci
inwestycyjnej: wspotczynnik informacyjny, Sharpe’a — Israelsena, Calmar, Omega,
UPR oraz wspotczynniki beta w liniach charakterystycznych funduszy
emerytalnych. W tym ostatnim przypadku czynnikiem rynkowym byta kombinacja
indeksu akcji WIG i indeksu obligacji TBSP w | okresie oraz WIG i WIBOR 1W
w |1 okresie.

Przed zmianami ustawowymi z 2013 roku portfele funduszy emerytalnych
nie mogly zawiera¢ wigcej niz 40% akcji dopuszczonych do obrotu publicznego,
pozostalymi aktywami byly instrumenty dtuzne, przede wszystkim skarbu panstwa.
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Jak pokazuje analiza sktadow portfeli funduszy, w praktyce udziat akcji byt bliski
30%, niemniej jednak w pracy przyje¢to parametry wynikajace z ustawy. Dlatego
w obliczeniach dotyczacych 1 okresu przyjeto, ze procentowa zmiana
wykorzystywanego czynnika rynkowego Iwyraza si¢ wzorem:

e = 0,47 6 + 0,677pspe » )
gdzie 1y, "wige, Trespe Sa tygodniowymi procentowymi zmianami, odpowiednio
przyjetego benchmarku, indeksu WIG i indeksu TBSP. Brak jest powszechnie
dostepnego indeksu rynku instrumentéw dtuznych, uwzgledniajacego roéznych
emitentéw i papiery o roznej konstrukcji, dlatego zdecydowano si¢ na indeks
obliczany przez GPW w Warszawie, chociaz autorzy zdaja sobie sprawe z jego
mankamentow. W II okresie udzial akcji notowanych na rynku regulowanym
wynosi ponad 75%, pozostate aktywa lokowane sa w wiele réznych instrumentow,
w tym obligacje komunalne lub korporacyjne. Ze wzgledu na brak powszechnie
wykorzystywanego indeksu opisujacego poza akcyjne lokaty, jako benchmark
przyjeto WIBOR 1W (obliczenia dokonywane sa na tygodniowych zmianach
jednostek uczestnictwa) majac na uwadze mniej od akcji ryzykowne instrumenty
»stabilizujace” portfel inwestycyjny. Przygladajac sie sktadom portfeli funduszy
emerytalnych mozna zauwazy¢, ze udzial akcji niejednokrotnie siega 80%, dlatego
procentowa zmian¢ czynnika rynkowego w drugim okresie opisuje nastepujaca
kombinacja liniowa:

11t = 0,8"wi6e + 0,27y 0Re 2)

Biorac pod uwage definicj¢ stopy zwrotu, z powyzszych formut mozemy otrzymac
warto$ci czynnika rynkowego I W chwili t, ktory jest rozwigzaniem rownania:

Al
I_t =T 3)
t—1
gdzie standardowo: Al; = I; — I;_4, rozwigzanie ma postac:
I = Io TT5=1(1 + 19, 4)

Przyjmujemy w | okresie wartos¢ poczatkowa czynnika rynkowego roéwna:
Iy =0,4-WIGy + 0,6 - TBSP,, gdzie WIG, = 37991,91 i TBSP, = 1304,47 sa
warto$ciami indeksow 13 stycznia 2012 roku. Natomiast w II okresie warto$ciami
poczatkowymi beda wartosci koncowe z I okresu, ale tym razem zmieniaja si¢
wagi i majg one wartosci podane we wzorze (2). Nizej zamieszczono wykresy
benchmarkow w obu podokresach.
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Rysunek 1. Przebiegi czynnikoéw rynkowych w I okresie (styczen 2012 - styczen 2014) i 11
okresie (luty 2014 - luty 2016)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

Niemal dwukrotny wzrost wartosci benchmarku wynika z faktu, iz po wycofaniu
obligacji skarbu panstwa automatycznie wzrost udziat akeji z przyjetych wezesniej
40% do 80% wartosci portfela inwestycyjnego funduszy. Wprowadzony czynnik
rynkowy zostal wykorzystany do wyznaczenia wartoSci wspotczynnikow
efektywnosci: ryzyka rynkowego S, wspotczynnika informacyjnego oraz Sharpe’a
— lIsraelsena. W pierwszym przypadku wspotczynnik beta wyznacza si¢ z linii
charakterystycznej funduszy emerytalnych. Weryfikacji modelu regresji dokonano
standardowymi metodami wykorzystywanymi przy estymacji klasyczng metoda
najmniejszych kwadratow. W tym przypadku, i innych, ktore tego wymagaja,
przyjg¢to poziom istotnosci rowny 0,05. Wspotczynnik informacyjny (Information
Ratio) zdefiniowany jest nastepujacym wzorem [Borowski 2014]:

Ta—T
5
TR, (%)
gdzie 7, jest $rednig arytmetyczng stopa zwrotu jednostek uczestnictwa funduszu A

w badanym okresie, 7; jest analogiczng $rednig czynnika rynkowego. Natomiast
tracking error TR, dla funduszu A zdefiniowany jest wzorem:

IRA =

T
1 __\\2
TRy = mZ(TAt — 71— (g — 7”1)) (6)
t=1

Wskaznik T jest rowny liczbie danych wykorzystanych w obliczeniach. Wskaznik
informacyjny mierzy nadwyzke $redniej procentowej zmiany jednostek
rozrachunkowych ponad s$rednig zmiane czynnika rynkowego przypadajaca na
jednostke  zmiennoSci  wyrazonej poprzez rdznice zmian  jednostek
rozrachunkowych i zmian indeksu rynkowego. Modyfikacja wskaznika
informacyjnego jest wspotczynnik Sharpe’a — Israelsena [Domanski 2011]:
TA—T
SIA TR;TH (7)



68 Andrzej Karpio, Dorota Zebrowska-Suchodolska

Wyktadnik jest rowny +1, gdy licznik jest dodatni i —1, gdy jest ujemny.

Kolejne wspotczynniki efektywnos$ci wykorzystane w badaniach nie
uwzgledniaja przyjetego czynnika rynkowego, ale odnosza si¢ jedynie do réznych
definicji ryzyka. Wspoétczynnik Omega przyjmujemy w nast¢pujacej postaci
[Shadwick, Keating 2002]:

T, mgax{rAt —m,0}

Oa (8)

>r. mtax{m — 74¢, 0}
gdzie m jest progiem rentownosci, w dalszej czgéci pracy przyjmujemy m = 0.
Zatem wspoOtczynnik Omega mierzy stosunek sumy dodatnich stop zwrotu, do
sumy ujemnych stép zwrotu. Nalezy dodaé, ze w zaleznosci od przyjetych zalozen
metodycznych, m moze by¢ réwne stopie pozbawionej ryzyka, Sredniej stopie
czynnika rynkowego lub wykorzystywanego benchmarku. Kolejng miarg jest
potencjat nadwyzkowej stopy zwrotu UPR zadany wzorem [Sortino i in. 1999]:

1
;Zt:rAt>m(rAt - m)
UPR, =
"= : ©)
EZt:rAt<m(rAt —m)

Wyraza on ryzyko, jako stratg, co jest zgodne z potocznym jego rozumieniem
przez uczestnikow funduszy. Ostatnia wykorzystywana miarag jest wspotczynnik
Calmar, zadany wzorem [Pedersen, Rudholm-Alfvin 2003]:

¢, =1 10
gdzie MDD, nazywa si¢ maksymalng stratag na kapitale i jest ona zdefiniowana
wzorem:

Sau = {rg}ng}{SAs}

min
u€{0,1,...T} max {Sss}
s€{0,1,..,7}

gdzie wskazniki s,u € {0,1, ..., T} numerujg warto$ci jednostek uczestnictwa Sy
i Sy, funduszu emerytalnego A. Z definicji MDD, jest wartoScig ujemng i dlatego
w mianowniku wspodtczynnika Calmar pojawia si¢ warto$¢ bezwzgledna. Warto
wspomnieé, ze wspotczynnik ten zostal stworzony na potrzeby oceny efektywnosci
funduszy hedgingowych, jednak coraz czeSciej jest wykorzystywany w ocenie
mniej ryzykownych podmiotow, w tym otwartych funduszy inwestycyjnych
i emerytalnych.

MDD, = (11)
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PERSYSTENCJA OTWARTYCH FUNDUSZY EMERYTALNYCH

Korzystajac z wyzej zaprezentowanych wskaznikow efektywnosci
utworzono rankingi w obu badanych okresach, wyniki podano w tabeli 1. Juz
pobiezny rzut oka pozwala zauwazy¢ stosunkowo duza zmienno$¢ pozycji
rankingowych, szczegélnie funduszy, ktore zajmuja wysokie i niskie pozycje
w jednym z dwoch okresow. W szczegolnosci, fundusz AXA w I okresie zajmowat
najnizszg 12-ta pozycje przy wykorzystaniu wskaznikow IR i SI i 10-ta przy
wykorzystaniu wskaznika Calmar. Natomiast w okresie II zajal pozycje
odpowiednio 2-gg i 1-szg. Wskazniki Omega, UPR i beta nie sg zwigzane z tak
duzymi dysproporcjami, ale relacje sa podobne. Natomiast fundusz Nordea
zachowuje si¢ odwrotnie — pozycje rankingowe w [ okresie s3 wyzsze niz
w okresie II. W konsekwencji, mozna stwierdzi¢, na podstawie oceny jakos$ciowe;,
ze zmiana zasad prawnych w wielu przypadkach przelozyta si¢ na duze zmiany
jako$ci zarzadzania portfelami inwestycyjnymi. Fundusze dobrze radzace sobie
w ,,startym” systemie staly si¢ znacznie gorsze w II okresie i na odwro6t. Jedynymi
wyjatkami sg fundusze Alianz i Pocztylion, ktorych pozycje rankingowe
charakteryzowaly  si¢  stosunkowo duzg stabilno$cig. Na  podstawie
przeprowadzonych badan trudno jest jednoznacznie odpowiedzie¢ na pytanie
dotyczace przyczyny takiej sytuacji, odpowiedz wymaga dokladnego przyjrzenia
si¢ sktadom portfeli funduszy w obu okresach, co wykracza poza ramy niniejszej
pracy.

Tabela 1. Rankingi otwartych funduszy emerytalnych w okresach 1 i Il

Fundusz/ IR Sl Calmar Omega UPR Beta

wskaznik | 1 | ] | 1 | 1 | 1 | 1l
AEGON 10 51 10 5 7 5 12 5110 4 8| 11
Alianz 4 4 4 2 4 4 4 5 5
Metlife 2 9 2 9 4 3 2 9 8 4 7
Aviva 1 7 1 8 7 8 112 2 3| 12
AXA 12 2| 12 2| 10 1 6 2| 7| 1| 12 9
Bankowy 51| 11 51| 11 5 2 3 12 3111 9 8
Generali 11 3| 11 3| 12| 10| 11 3| 8| 6] 11 6
Nationale 3| 10 3| 10 3| 12 5| 10| 6|10 11 10
Nordea 1 6 1 6 1 6 1 8| 1|12 | 10 3
Pekao 6 | 12 6 | 12 11 9 11 | 11 1
Pocztylion 9 8 9 8| 11 9 7 71 9| 7 2
PzU 8 7 8 7 6 8| 10 6| 2| 3 6 4

Zrbdlo: opracowanie wlasne
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Ilosciowe badania stabilnosci rynku funduszy emerytalnych (persystencji)
przy zmianie zasad prawnych przeprowadzono obliczajac wspotczynnik korelacji
rangowej Spearmana zadany wzorem:

6 X1, df

ps=1-—=s

nn? —-1)

gdzie n jest liczbg funduszy (n = 12), a d; jest roznica migdzy pozycjami

rankingowymi (okres I i IT), ktore zajat i-ty fundusz emerytalny. Uzyskane wyniki
zebrano w tabeli 2.

(12)

Tabela 2. Wspotczynnik korelacji rangowej Spearmana dla okreséw 11 11

Wskaznik Ps pZ(%)
IR -0,48 23,0
Sl -0,48 23,0
Calmar 0,22 4,8
Omega -0,41 16,8
UPR -0,38 14,4
Beta -0,03 0,1

Zrodto: opracowanie wlasne

Jak wida¢ jedyna nieujemng warto$¢ przyjmuje wskaznik Calmar natomiast
wspotczynnik beta prowadzi do szczegélnie matej wartosci wspotczynnika
korelacji. W tym drugim przypadku nalezy przypomnie¢, ze w okresie I i II ulegt
zmianie przyjety czynnik rynkowy, w pierwszym zadany byl wzorem (1),
a w drugim wzorem (2), co w ograniczonym zakresie moze ttumaczy¢ bardzo niska
korelacj¢ pomigedzy miarami ryzyka rynkowego w obu okresach. Wartosci
kwadratow spotczynnikdéw korelacji rangowej Spearmana wskazuja na bardzo
niska korelacje, zatem rodzi si¢ podejrzenie, ze s3a one roéwne zero ze
statystycznego punktu widzenia. Rzeczywiscie, weryfikacja hipotezy zerowej
Hy: ps = 0 wobec hipotezy alternatywnej Hy: ps # 0 prowadzi do braku podstaw
do odrzucenia hipotezy zerowej na poziomie istotnosci & = 0,05. W konsekwencji,
mozna stwierdzi¢, ze zmiany zasad prawnych funkcjonowania otwartych funduszy
emerytalnych w 2013 roku doprowadzitly do radykalnej zmiany efektywnos$ci
inwestycyjnej tych podmiotow. Nalezy dodac, ze sformutowany wniosek dotyczy
stosunkowo krotkiego okresu czasu — czterech lat, z ktorych dwa lata odnosza si¢
do ,starych” zasad i dwa do ,,nowych”. Otwarte fundusze emerytalne inwestujg
dtugoterminowo, dlatego bardziej wiarygodne wyniki mozna bedzie sformutowac
w przysztosci. Mozna przyjac¢, ze wykorzystany w badaniach okres opisuje czas
dostosowywania si¢ rynku funduszy do nowej rzeczywistosci i nie musi mie¢ wiele
wspolnego z dlugookresowymi wynikami rzutujagcymi na przyszte emerytury.
Weczesniejsze badania autorow [Karpio i in. 2016] wskazywaty na istnienie
krotkookresowej stabilnosci w niektorych podokresach. Przeprowadzona ocena
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efektywnos$ci inwestycyjnej funduszy emerytalnych dotyczyta lat 2000-2013. Catly
okres badan zostal podzielony na krotsze podokresy, dla ktéorych wyznaczone
zostaty wskazniki Calmar, Omega, Sortino i UPR. Byly one podstawa utworzenia
rankingéw funduszy, oddzielnie dla kazdego podokresu. Stabilno$¢ pozycji
rankingowych otrzymanych dla okresow 2, 3, 4, 5 i 6-letnich zostata zbadana przy
uzyciu wspotczynnikow korelacji rangowej Spearmana. Wyniki okazaty si¢ by¢
istotne statystycznie pomigdzy rankingami wyznaczonymi dla dwoch z czterech
stosowanych miar (wskaznik Omega, Sortino) w 2-letnich podokresach: 2010-2011
oraz 2012-2013. W przypadku podziatu na dtuzsze podokresy (3-, 4-, 5- i 6-letnie)
autorzy nie zaobserwowali stabilnosci wyznaczonych rankingdéw, wspotczynniki
korelacji rangowej Spearmana byly réwne zero ze statystycznego punktu widzenia
na poziomie istotnosci 0,05.

Statystycznie istotny wspotczynnik Spearmana otrzymali réwniez autorzy
analizujgc rynek funduszy emerytalnych w latach 2007-2014 [Karpio i in. 2015].
Rankingi utworzone na podstawie wspotczynnika beta modelu jednowskazniko-
wego dla podokreséw dwuletnich w latach 2007-2010 okazaty si¢ by¢ rowniez
stabilne.

UWAGI KONCOWE

Zaprezentowane wyniki sa czes$ciag wigkszej catosci — badania efektywnos$ci
funduszy emerytalnych na tle rynku otwartych funduszy inwestycyjnych. Do konca
2013 roku poréwnanie obu rodzajow instytucji zbiorowego inwestowania miato
sens wowczas, gdy dokonywano tego biorgc pod uwage fundusze stabilnego
wzrostu. Od 2014 roku nalezy je zastgpi¢ funduszami akcyjnymi lub
zrownowazonymi. Wydaje si¢, ze analiza jako$ci zarzadzania portfelami funduszy
emerytalnych nabiera szczegdlnego znaczenia, przede wszystkim dlatego, ze
wybor takiej formy oszczedzania na przyszta emeryture nie jest juz obowigzkowy.
Przyszli emeryci moga decydowac si¢ na wybor ZUS, oferujacego sztuczng
indeksacje¢ zgromadzonych kwot lub na wybdr podmiotu dziatajacego rynku
kapitatowym. Efektywnos¢ funduszy emerytalnych zalezy od stanu gospodarki, od
poziomu rozwoju polskiego rynku finansowego i1 ostatecznie od aspektow
politycznych. Te ostatnie wydaja si¢ by¢ najwiekszym zagrozeniem dla rozwoju
rynku otwartych funduszy emerytalnych. Dwa pierwsze elementy maja wpltyw na
poziom oszczednosci w 11 filarze, bowiem poprzez IKE i IKZE moga one trafi¢ do
funduszy inwestycyjnych. Dlatego konkurencja pomig¢dzy réznymi rodzajami
funduszy: akcyjnymi, zrownowazonymi i emerytalnymi nasili si¢, co powinno
zaowocowaé lepszymi wynikami inwestycyjnymi. W konsekwencji, rynek
inwestycji kapitalowych dostepnych osobom indywidualnym staje si¢ bardziej
konkurencyjny. Ma to pozytywny wpltyw nie tylko na przyszte emerytury, ale
robwniez, i przede wszystkim, na rozwoj gospodarczy. Dlatego dalsze badania
autorow beda koncentrowaé si¢ na wszechstronnej analizie nie tylko rynku
funduszy emerytalnych, ale otoczenia, w ktérym funkcjonuja.
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INVESTMENT EFFECTIVENESS OF POLISH PENSION FUNDS
DURING THE CHANGING OF THE LEGAL RULES

Abstract: This paper deals with the assessment of the investment results
achieved by 14 pension funds functioning on the Polish capital market
in 2012-2016. The period has been chosen with regard to the legal changes
that came into force in 2014 and it was divided into two periods: January
2012 — January 2014 and February 2014 — February 2016. The effectiveness
measures  were calculated taking into account weekly rates
of return and rankings of pension funds were created. The following
coefficients were taken into consideration: beta coefficients, Information
Ratio, Sharpe-lsraelsen, Calmar, Omega and UPR.

Keywords: pension fund, effectiveness coefficient, Spearman’s rank
correlation coefficient, persistance
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METODA AGLOMERACYJNA W OCENIE PRZESTRZENNEGO
ZROZNICOWANIA OBROTU LOKALAMI MIESZKALNYMI
ORAZ NIERUCHOMOSCIAMI ZABUDOWANYMI BUDYNKAMI
MIESZKALNYMI
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Katedra Metod Ilosciowych, Uniwersytet Warminsko-Mazurski w Olsztynie
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Streszczenie: W pracy dokonano analizy i oceny przestrzennego
zrdznicowania wojewodztw pod wzgledem obrotu oraz wysokos$¢ $rednich
cen lokali mieszkalnych oraz nieruchomosci zabudowanych budynkami
mieszkalnymi w 2014 roku. Wykorzystujac hierarchiczne procedury
aglomeracyjne dokonano grupowania wojewddztw na jednorodne klasy ze
wzgledu na badane zmienne rynku nieruchomosci.

Stowa kluczowe: analiza skupien, metody aglomeracyjne, rynek
nieruchomosci, transakcje kupna/sprzedazy

WSTEP

Nieruchomos¢, ktora taczy sie $cisle z pojeciem wilasnosci jest jedna
z najstarszych kategorii ekonomicznych [Doganowski 2012]. Definicja
nieruchomosci, obowigzujagca W Polsce wynika 2z Kodeksu Cywilnego
1 stanowi, ze ,nieruchomosciami sa czg$ci powierzchni ziemskiej stanowigce
odrgbny przedmiot wiasnosci (grunty), jak réwniez budynki trwale z gruntem
zwigzane lub czesci takich budynkdéw, jezeli na mocy przepisow szczegdlnych
stanowig odrebny od gruntu przedmiot wlasnosci™.

W S$wietle przepisow wyodrgbni¢ mozna trzy rodzaje nieruchomosci
[Ignatowicz, Stefaniak 2003]:

e nieruchomo$¢ gruntowa (zabudowang lub niezabudowana),

! ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, Dz. U. 1964 nr 16 poz. 93 z pdzniej-
szymi zmianami.
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e nieruchomosc¢ lokalowa,
e nieruchomos$¢ budynkowa.

Nieruchomo$¢ gruntowa stanowi czgs¢ powierzchni ziemskiej, ktora jest
wyodrebniona pod wzgledem catosci. W jej sktad wchodzi¢ moga budynki,
budowle, uprawy, dojazdy, przydomowe place zabaw lub ogrody. Do wiasciciela
nieruchomosci nalezy wigc grunt oraz wszystko co jest z nim trwale zwigzane. Do
danego gruntu nalezy rowniez przestrzen nad i pod jego powierzchnig. Granice
nieruchomos$ci zostaly uregulowane przepisami prawa lotniczego, wodnego
i gorniczego. Budynki, w tym mieszkalne, stajg si¢ czes$cig sktadowa gruntu od
chwili, kiedy trwale zostanie potagczona ich konstrukcja z gruntem. Jezeli na mocy
oddzielnych przepisow budynki trwale zwigzane z gruntem stanowig odrebny
przedmiot wiasnosci, mowimy o nieruchomosci budynkowej [Kucharska-Stasiak
2006].

Grunty, ktore nie sg wykorzystywane do produkcji rolnej oraz lesnej, zajete
pod budynki mieszkalne oraz urzadzenia funkcjonalne, ktére sg z tymi budynkami
zwigzane, tworzg nieruchomo$¢ gruntowa zabudowang budynkami mieszkalnymi?.

Nieruchomos¢ lokalowa zgodnie z art. 2 ustawy o wlasnosci lokali jest
samodzielnym lokalem mieszkalnym a takze lokalem o innym przeznaczeniu,
jezeli stanowi odrgbng nieruchomos$¢. W rozumieniu ustawy ,,samodzielny lokal
mieszkalny jest izbg lub zespotem izb, ktore zostalty wydzielone trwatymi Scianami
w obrgbie danego budynku. Jego przeznaczeniem jest staly pobyt ludzi, ktorzy
wykorzystuja wydzielony zespét izb oraz pomieszczenia pomocnicze zaspokojeniu
swoich potrzeb mieszkaniowych™,

Rynek nieruchomo$ci w Polsce w ostatnich latach podlega wielu zmianom,
a jego rozwoj okresla si¢ jako bardzo dynamiczny. Z jednej strony ulega on
procesom bedacym efektem transformacji systemowe;j, z drugiej strony przejmuje
trendy, reprezentatywne dla rozwinigtych rynkéw nieruchomosci. Wedlug
Kucharskiej rynek nieruchomos$ci postrzegany jest jako ogot dziatan pomiedzy
osobami zajmujacymi si¢ sprzedaza, kupnem, uzytkowaniem, wymiang lub
rozwijaniem nieruchomos$ci. Kupujacy 1 sprzedajacy spotykaja sie w celu
sporzadzenia umowy kupna-sprzedazy nieruchomosci oraz ustalenia ceny, za ktorg
nastgpi  wymiana danej nieruchomosci [Kucharska-Stasiak 2006]. Rynek
nieruchomosci posiada charakter lokalny, czyli w duzym stopniu wptywaja na
niego czynniki wystepujace na danym terenie. Ceny nieruchomosci ksztaltuja sig
na podstawie lokalnych wahan popytu i podazy [Kirejczyk 1997].

Zakup mieszkania lub domu ma duze znaczenie w wielu aspektach zycia
spoteczno-gospodarczego. Oznacza dla wielu o0s6éb podjecie jednej
z mnajwazniejszych decyzji w zyciu. Pomimo tego, ze odpowiedni wybor

2 www.stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5492/4/12/1/obrot_
nieruchomosciami_w_2014.pdf
3 Dz. U. z 2000 r. Nr 80, poz. 903 z pdzniejszymi zmianami.
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mieszkania lub domu wymaga po§wiecenia znacznej ilosci czasu oraz podjecia
duzego wysitku nie brakuje os6b chetnych do zakupu tych nieruchomosci.

Celem artykulu byla ocena przestrzennego zrdéznicowania obrotu lokalami
mieszkalnymi oraz nieruchomosciami zabudowanymi budynkami mieszkalnymi
w wojewodztwach, oraz wyodrebnienie klas wojewodztw relatywnie jednorodnych
ze wzgledu na ceny oraz liczbe transakcji kupna/sprzedazy tych nieruchomosci.

METODY BADAWCZE

Metody wielowymiarowej analizy porownawczej (WAP) moga byé
wykorzystywane w badaniach empirycznych, w ktorych analizowanych jest wicle
jednostek opisywanych za pomoca kilku cech diagnostycznych. Gtowna
problematyka wielowymiarowej analizy poréwnawczej obejmuje miedzy innymi
otrzymanie jednorodnych klas obiektow ze wzgledu na charakteryzujace je
wlasciwosci, dokonanie hierarchizacji badanych jednostek w wielowymiarowej
przestrzeni cech oraz redukcj¢ duzej ilosci informacji o obiektach [Panek 2009].

W wielowymiarowej analizie poréwnawczej konieczne jest na wstepie
okreslenie obicktow bedacych przedmiotem badania oraz zestawu zmiennych
diagnostycznych, ktore ujmujg istotne wlasciwosci analizowanego zjawiska 1 sg
nosnikiem odpowiedniej ilosci informacji roznicujgcej analizowane obiekty
[Ostasiewicz 1999].

Z punktu widzenia statystyki regionalnej w badaniu obiektow
wielowymiarowych szerokie zastosowanie znajduje analiza skupien. Hierarchiczne
metody tej analizy tworzg dwie grupy technik: aglomeracyjne i podziatlowe
[Stanisz 2007].

Metody aglomeracyjne pozwalaja na uzyskanie podzialu badanego zbioru
obiektéw na jednorodne skupienia w ten sposob, ze obiekty nalezace do tych
samych skupien sg do siebie jak najbardziej podobne, nalezace do innych skupien
jak najbardziej rozne. Punktem wyjscia tych metod jest macierz podobienstwa lub
odlegtosci. W grupowaniu aglomeracyjnym na poczatku kazdy obiekt tworzy
oddzielne skupienie. Wykorzystujac odpowiednie miary podobienstwa
przeprowadzane jest grupowanie sekwencyjne, w zaleznosci od tego jak bardzo
badane obiekty sa do siebie podobne. W pierwszym kroku potaczone zostaja ze
soba dwa obiekty. W kolejnym kroku trzeci obiekt zostaje dolaczony do danej
grupy (skupienia) lub zostaje utworzone skupienie zawierajagce dwa nowe obiekty.
Postgpowanie powtarza si¢ wielokrotnie taczac w kolejnych krokach dwa
najblizsze skupienia. Ostatecznie otrzymujemy jedno skupienie, do ktorego naleza
wszystkie badane obiekty [Balicki 2009].

W pracy jako sposob taczenia obiektow w skupienia zastosowana zostala
metoda Warda. W metodzie tej do oszacowania odlegto$ci miedzy skupieniami
wykorzystywane jest podejscie analizy wariancji. Odleglo$¢ pomiedzy skupieniami
zdefiniowana jest jako modut réznicy pomiedzy sumami kwadratoéw odlegtosci
obiektow od srodkow ciezkosci danych skupien, do ktorych te obiekty naleza.
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Podzial zbioru obiektéw jest optymalizowany na kazdym etapie zmierzajac do
minimalizacji tacznej sumy kwadratow wewnatrz skupien. Na kazdym etapie
taczenia par skupien wybierana jest ta para, ktora w konsekwencji daje skupienie
0 minimalnym zréznicowaniu [Balicki 2009].

Wyniki klasyfikacji z wykorzystaniem analizy skupien moga zostaé
przedstawione w postaci drzewka potaczen (dendrogramu), ktore ilustruje kolejne
potaczenia pomiedzy skupieniami. W wyniku otrzymanej hierarchii mozliwe jest
ustalenie wzajemnej lokalizacji poszczegolnych skupien oraz obiektow, ktore do
nich nalezg [Gatnar i Walesiak 2004].

Zastosowanie metody aglomeracyjnej wymaga transformacji zmiennych
diagnostycznych. W pracy dla potrzeb analizy dokonano normalizacji zmiennych
zgodnie z formula standaryzacji. Obliczenia przeprowadzono z wykorzystaniem
programu STATISTICA PL.

ANALIZA MATERIALU BADAWCZEGO

Analiza zostala przeprowadzona w oparciu o dane statystyczne wtoérne po-
chodzace z publikacji Gléwnego Urzedu Statystycznego ,,Obrot nieruchomos$ciami
w 2014 roku”. Dane zawarte w publikacji opracowano wykorzystujac informacje,
ktére zostaly pozyskanych z Rejestrow Cen i Wartosci Nieruchomosci.
Szczegotowa charakterystyka zakresu przedmiotowego oraz metodologii badan
zamieszczona zostata w publikacji GUS*. W artykule wyboru zmiennych
diagnostycznych dokonano kierujac si¢ ich merytoryczna przydatnoscia
w omawianej problematyce, dostgpnoscia oraz kompletnoscig informacji
statystycznych dla wszystkich badanych wojewoddztw. Przedmiotem analizy byty
wojewodztwa ze wzgledu na nastepujace zmienne diagnostyczne:

Xi1—liczba transakcji  kupna/sprzedazy lokali mieszkalnych na 10000
mieszkancow,

X, — $rednia cena lokali mieszkalnych (w zt/m?),

X3z —liczba transakcji kupna/sprzedazy nieruchomosci zabudowanych budynkami
mieszkalnymi na 10000 mieszkancow,

X4 —érednia cena nieruchomosci zabudowanych budynkami mieszkalnymi
(w zt/m?).

Wartosci badanych cech zamieszczono w tabeli 1.

4 www.stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/pl/defaultaktualnosci/5492/4/12/1/obrot_
nieruchomosciami_w_2014.pdf
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Tabela 1. Wartosci badanych cech w wojewodztwach w 2014 roku

) Liczba transakcji |

Liczba transakcji |  Srednia cena | kupna/sprzedazy | Srednia cena

kupna/sprzedazy lokali nieruchomo$ci | nieruchomosci

lokali mieszkalnych zabudowanych | zabudowanych

Wojewddztwo mieszkalnych (zt/m?) budynkami budynkami

(na 10000 mieszkalnymi | mieszkalnymi

mieszkancow) (ha 10000 (zt/m?)
mieszkancow)
(X1) (X2) (Xa) (Xa)

Dolnoslaskie 38,12 3377,53 9,00 78,76
Kujawsko-Pomorskie 24,28 3071,31 7,81 53,48
Lubelskie 13,73 3708,93 4,59 92,00
Lubuskie 35,90 2365,84 6,52 126,86
Lodzkie 29,48 3081,37 6,88 87,28
Malopolskie 38,39 5613,85 6,31 154,07
Mazowieckie 37,75 6307,29 9,54 977,39
Opolskie 25,59 2522,88 7,03 124,74
Podkarpackie 10,20 2978,69 6,04 58,78
Podlaskie 26,39 3702,34 6,77 135,19
Pomorskie 53,13 4640,49 6,65 162,60
Slaskie 25,02 2342,55 10,98 85,88
Swigtokrzyskie 14,84 3450,59 5,05 83,83
Warminsko-Mazurskie 44,68 2973,88 6,55 74,57
Wielkopolskie 27,03 3776,95 10,61 243,41
Zachodniopomorskie 30,25 3256,13 7,65 90,48

Zroédto: opracowanie wlasne na postawie GUS

Wartoséci wspotczynnikéw zmiennosci (tabela 2) rozwazanych zmiennych
przekraczajg arbitralnie przyjeta krytyczng warto§¢ réwna 10%. Mozna stwierdzic,
ze zmienne dostatecznie rdznicuja wojewodztwa. Dokonujgc badania stopnia
skorelowania zestawu zmiennych wyznaczone zostaly wspotczynniki korelacji
liniowej Pearsona. Najnizsza warto$¢ tego wspdlczynnika wynosita 0,04
(pomigdzy zmiennymi X i X3), natomiast najwyzsza 0,72 (pomigdzy zmiennymi
Xz i X4). Przyjmujac za progowy poziom tego wspotczynnika 0,7, ze wzgledu na
duze znaczenie merytoryczne dla badanej problematyki, postanowiono uwzglednic¢
zmienne X; i X4 W ostatecznym zbiorze danych [Nowak 1990].

Na podstawie danych zamieszczonych w tabeli 1 w wojewodztwach
lubelskim, podkarpackim i $wietokrzyskim w 2014 roku zanotowano najmniej
transakcji kupna/sprzedazy lokali mieszkalnych. Liczba transakcji tych lokali nie
przekroczyta 15 taksacji na 10000 mieszkancow. Jest to wartos¢ ponad trzykrotnie
nizsza w poréwnaniu z wojewodztwem pomorskim, w ktérym miato miejsce ponad
50 (53,13 transakcji) tego typu transakcji. Wojewodztwo to uplasowalo sie na
pierwszym miejscu ze wzgledu na najwyzsza warto$¢ tej zmiennej. Najmniej
transakcji  kupna/sprzedazy = nieruchomosci ~ zabudowanych  budynkami
mieszkalnymi odnotowano w wojewodztwie lubelskim (4,59 transakcji) i bylo to



78 Malgorzata Kobylinska

ponad dwukrotnie mniej niz w wojewoddztwie §laskim (10,98 transakcji), ktére
uplasowato si¢ na pierwszym miejscu ze wzgledu na najwyzsza wartos¢ tej cechy.
Najwyzsze $rednie ceny za m? w przypadku lokali mieszkalnych (6307,25 z#/m?)
oraz nieruchomosci zabudowanych budynkami mieszkalnymi (977,39 zt/m?)
odnotowano w wojewodztwie mazowieckim. Cena metra kwadratowego lokali
mieszkalnych byta prawie trzykrotnie wyzsza od ceny minimalnej, ktora
zarejestrowano w wojewodztwie $lagskim  (2342,55 zi/m?). W poréwnaniu
z wojewddztwem mazowiecki, prawie osiemnastokrotnie nizsza cen¢
nieruchomoséci  zabudowanych  budynkami  mieszkalnymi  odnotowano
w wojewddztwie kujawsko-pomorskim (53,48 zl/m? ) i byla to najnizsza wartoéé
tej ceny w danym roku.

Tabela 2. Charakterystyki liczbowe badanych cech dla wojewddztw w 2014 roku

Transakcje kupna/sprzedazy ”_FransakCJ © ’kgpna/sprzedazy
A nieruchomosci zabudowanych
lokali mieszkalnych - .
budynkami mieszkalnymi
Wyszezegolnicnic Liczba Srednia cena Liczba niserfli?lizrileor:i
transakcji lokali transakcji sabudowanvch
(na 10000 mieszkalnych (na 10000 bud nkan):i
mieszkaficow) (z/m?) mieszkahcow) udy .
mieszkalnymi
(z/m?)
Srednia 29,67 3573,16 7,37 164,33
Warto$¢ minimalna 10,20 234255 4,59 53,48
Wartose 53,14 6307,25 10,98 977,39
maksymalna
Rozstep 42,93 3964,74 6,39 923,91
Mediana 28,25 3316,83 4,59 91,24
Odchylenie 11,45 1104,26 1,82 222,01
standardowe
Wspolezymnik 38,58 30,90 24,72 135,10
Zmiennosci
Wspblezynnik 0,16 1,40 0,70 3,70
skosnosci

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych GUS

Dla danych cech wyznaczone zostaly charakterystyki liczbowe (tabela 2).
Wysoka $rednia cena nieruchomosci zabudowanych budynkami mieszkalnymi jest
konsekwencja bardzo wysokiej wartosci tej cechy w wojewodztwie mazowieckim.
Byta ona prawie szesciokrotnie wyzsza od wartosci przecietnej w kraju. Kazda
z badanych cech charakteryzuje si¢ asymetrig dodatnia, przy czym najsilniejsza jest
ona w przypadku sredniej ceny nieruchomosci zabudowanych budynkami miesz-
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kalnymi. Swiadcza o tym réwniez wyzsze wartosci mediany w poréwnaniu
z warto$cig przecigtng. Tylko w wojewddztwach mazowieckim oraz wielkopol-
skim przecigtna cena metra kwadratowego nieruchomosci zabudowanych
budynkami mieszkalnymi byla wyzsza od s$redniej wszystkich wojewodztw.
W 10 wojewodztwach ceny lokali mieszkalnych byty nizsze od wartosci $redniej
w Polsce. Do przedzialu jednego odchylenia standardowego od $redniej,
wyznaczonego dla liczby transakcji kupna/sprzedazy lokali mieszkalnych nalezy
68.75% wojewddztw. Liczba wojewodztw zawartych w tym przedziale nieznacznie
odbiega od 68%, jaki jest przyjmowany dla rozktadu normalnego. Rozkltad tej
cechy charakteryzuje si¢ niewielka asymetrig dodatnia, o czym $wiadczy niska
warto$¢ wspotczynnika skosnosci.

Dla zdefiniowanych zmiennych dokonano klasyfikacji wojewddztw Polski
w wykorzystaniem metod¢ Warda. Graficznie wyniki klasyfikacji przedstawiono
na dendrogramie (rysunek 1), ktory pozwolit na wyodrebnienie czterech grup

wojewodztw:
Klasal: mazowieckie,
Klasa Il:  matopolskie, pomorskie,

Klasa Ill: dolnoslaskie, kujawsko-pomorskie, lubuskie, todzkie, opolskie,
podlaskie, $laskie, warminsko-mazurskie, wielkopolskie, zachodnio-
pomorskie,

Klasa IV: lubelskie, podkarpackie, §wictokrzyskie.

Pierwsze skupienie jest reprezentowane tylko przez wojewodztwo
mazowieckie. Charakteryzuje si¢ ono najwyzszymi wartosciami cen badanych
nieruchomosci oraz wysoka liczbg transakcji kupna/sprzedazy zaréwno lokali
mieszkalnych jak i nieruchomosci zabudowanych budynkami mieszkalnymi.

Wojewodztwa matopolskie i pomorskie, ktore wchodzg w sktad kolejnego
skupienia, charakteryzowaty si¢ duza liczba transakcji kupna/sprzedazy lokali
mieszkalnych oraz wysoka $rednig cena za metr kwadratowy tych lokali. Tylko
w wojewodztwie mazowieckim cena za metr kwadratowy byta wyzsza od wartosci
tej ceny w wojewodztwach tworzacych skupienie 2. Najwigcej transakcji
kupna/sprzedazy lokali  mieszkalnych w 2014 roku przeprowadzono
w  wojewoOdztwie pomorskim. Jednak liczba transakcji nieruchomosci
zabudowanych budynkami mieszkalnymi byta nizsza od przecietnej w Polsce. Ze
wzgledu na cen¢ metra kwadratowego tych nieruchomo$ci wojewodztwa
matopolskie 1 pomorskie znajduja si¢ wsrod czterech wojewodztw z najwyzsza jej
warto$cia.
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Rysunek 1. Grupowanie wojewodztw metoda Warda w 2014 roku

Diagram drzewa
Metoda Warda
Odlegt. eukiidesowa

Odlegtosc¢ wigz.
o = N w N 6] (o)) ~ [00] ©

],

Warminsko-Mazurskie —

)

Mazowieckie
Pomorskie
Matopolskie
Podkarpackie
Swietokrzyskie
Lubelskie
Lubuskie —
Podlaskie —
Opolskie —
L odzkie
Wielkopolskie
Slgskie
Dolnoslgskie

Zachodniopomorskie
Kujawsko-Pomorskie

Zrodto: opracowanie wlasne

Klasa trzecia jest najliczniejsza 1 obejmuje 10 wojewoddztw, co stanowi
62,5 % wszystkich badanych jednostek. W wojewddztwach $laskim, lubuskim,
opolskim oraz warminsko-mazurskim s$rednia cena lokali mieszkalnych byta
najnizsza. Wojewodztwa $laskie 1 wielkopolskie uplasowaty si¢ na pierwszym
miejscu  ze wzgledu na najwigkszg liczbg transakcji  kupna/sprzedazy
nieruchomosci zabudowanych budynkami mieszkalnymi. W 2014 roku
przeprowadzonych zostalo ponad 10 transakcji na 10000 mieszkancow,
0 3 transakcje wiecej niz w Polsce. W wojewddztwie wielkopolskim cena za metr
kwadratowy tych nieruchomoéci wynosita 243,41 zl/m? i byta prawie trzykrotnie
wyzsza niz w wojewodztwie §laskim.

Wszystkie wojewddztwa tworzace czwartg klase charakteryzujg sie
najmniejsza liczbg transakcji zarowno lokali mieszkalnych jak i nieruchomosci
zabudowanych budynkami mieszkalnymi. Przecigtna liczba transakcji lokali
mieszkalnych wsrod wojewddztw nalezacych do tej klasy wynosita 12,92
transakcji na 10000 mieszkancow i byta ponad dwukrotnie nizsza od przecigtnej
w Polsce, ktora wynosita 29,67 transakcji. W wojewddztwie lubelskim pomimo
malej liczby transakcji lokali mieszkalnych (13,73 na 10000 mieszkancow) cena
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metra kwadratowego przewyzszata warto$¢ przecigtng wszystkich wojewodztw
0 135,77 zk/m?, czyli 0 4%.

Graficznie utworzone skupienia przedstawione zostaly na rysunku 2.
Przyjeto cztery skale szaro$ci odpowiadajace poszczegdlnym klasom oraz
przypisano wojewodztwom numery identyfikujace przynaleznos¢ do danych
skupien.

Rysunek 2. Graficzna prezentacja skupien wojewodztw

Zrodlo: opracowanie wihasne
ZAKONCZENIE

Na podstawie przeprowadzonej analizy mozna stwierdzi¢, ze w 2014 roku
w wojewodztwach wystepowata dysproporcja z punktu widzenia skali obrotu oraz
wysokosci cen lokali mieszkalnych oraz nieruchomosci zabudowanych budynkami
mieszkalnymi. W pracy wykorzystujac metod¢ analizy skupien wyodrgbniono
wzglednie jednorodne klasy wojewodztw ze wzgledu na wartoSci badanych
zmiennych rynku nieruchomosci.

Obrot lokalami mieszkalnymi oraz nieruchomo$ciami zabudowanymi
budynkami mieszkalnymi byt wigkszy w wojewodztwach nalezacych do dwdch
pierwszych skupien, na obszarze ktorych potozone sa duze aglomeracje miejskie.
Osoby znajdujace si¢ w dobrej sytuacji finansowej moga decydowac si¢ na zakup
mieszkania lub domu nie tylko z potrzeby poprawy warunkéw mieszkaniowych,
ale rowniez z checi ulokowania $rodkdéw finansowych lub mozliwo$ci osiggania
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zysku z wynajmu. Duzg liczba szkot wyzszych w tych wojewodztwach moze mieé
istotny wptyw na to, ze poszukiwane byty mieszkania w celach inwestycyjnych®.

Zauwazy¢ mozna wystepowanie spdjnej grupy trzech wojewodztw
(lubelskiego, podkarpackiego, $wigtokrzyskiego), polozonych w poludniowo-
wschodniej czeSci Polski. W wojewodztwach tych zanotowano ponizej 15
transakcji kupna/sprzedazy lokali mieszkalnych, w wojewodztwie podkarpackim
ponad dwukrotnie mniej w poréwnaniu z przecigtng w kraju.

Na  znaczna liczbg  transakcji  kupna/sprzedazy  nieruchomo$ci
mieszkaniowych w Polsce w 2014 roku mial wptyw program ,,Mieszkanie dla
Mtodych”, ktory wszedt w zycie 1 stycznia 2014 roku. Dzigki doplacie w ramach
tego programu wielu Polakow nabylo mieszkanie lub dom zaréwno na rynku
pierwotnym jak i wtornym®.

Rynek nieruchomosci posiada charakter lokalny. Na popyt i podaz istotny
wplyw wywieraja m.in. zarobki spoteczenstwa, stopa bezrobocia lub ruchy
wedrowkowe, ktore prowadza do wzrostu zainteresowania nieruchomos$ciami w
celach mieszkaniowych. Potrzeba zakupu mieszkania moze wynika¢ z checi
usamodzielnienia si¢, zatozenia rodziny lub poprawy warunkéw mieszkaniowych
[Zaremba 2011].

Wazne jest, zeby systematycznie bada¢ rynek nieruchomosci, gdyz
umozliwia to dostarczenie istotnych informacji dotyczacych popytu, podazy oraz
cen nieruchomosci na rynkach lokalnych.
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ERATIONAL METHOD TO EVALUATE SPATIAL
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AND REAL-ESTATES WITH HOUSING PREMISES

Abstract: This paper analyses and evaluates spatial differentiation among
provinces regarding the turnover and prices of housing premises and real-
estates with housing premises in 2014. With the application of hierarchical
agglomerational procedures, the provinces under study were grouped into
homogenous classes using the analysed real-estate market variables.
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Streszczenie: Obecno$¢ kobiet w kierownictwie jednostek gospodarczych
jest tematem goracych dyskusji. Podstawowym zagadnieniem jest wplyw
udziatu kobiet w gronach decyzyjnych na wyniki finansowe spotek.
Literatura dostarcza niejednoznacznych odpowiedzi, co ttumaczy si¢ roznymi
czynnikami. Celem badan jest zatem proba weryfikacji hipotezy o wyste-
powaniu zalezno$ci miedzy reprezentacja kobiet we wiadzach spotek
notowanych na GPW w Warszawie, a ich standingiem finansowym. Badania
przeprowadzono za pomocg miernikow taksonomicznych i analizy korelacji.

Stowa kluczowe: rynek pracy, nierdwnos$ci implikowane plcia, spotki
publiczne, mierniki taksonomiczne

WPROWADZENIE

W literaturze poswigconej implikowanej picig nierownosci na rynku pracy
wyroznia si¢ rozne jej symptomy, m.in. nieréwno$ci placowe, feminizacja
niektorych (z reguty nisko platnych) zawodow i sektorow gospodarki, a takze
ograniczanie kobietom dostgpu do stanowisk kierowniczych, ktore to zjawisko
okresla si¢ mianem szklanego sufitu. W krajach Unii Europejskiej kobiety
stanowig 60% absolwentow wyzszych uczelni, ale ich udzial w organach
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kierowniczych spotek gietdowych wynidst jedynie 20% w 2015r. Stanowi to
jednak niemal podwojenie reprezentacji pan w zarzadach i radach nadzorczych
spotek gietdowych w stosunku do 11% udziatu kobiet w 2010r., od kiedy w Unii
Europejskiej zaczeto podejmowac dziatania na rzecz zwigkszenia udzialu kobiet na
stanowiskach decyzyjnych. Ukoronowaniem tych staran jest tzw. ,.dyrektywa
kwotowa”, zaproponowana przez Komisje Europejska' w listopadzie 2012r.
Wspomniana dyrektywa zaktada wprowadzenie do 2020r. 40% parytetu kobiet
w sktadach rad nadzorczych spolek publicznych, ktore zatrudniaja powyzej 250
pracownikéw, maja obroty ponad 50 mln euro lub calkowity bilans roczny
przekracza 43 min euro.

Dyskusje dotyczace potrzeby zwickszenia udziatu kobiet w kierownictwie
przedsigbiorstw i instytucji prowadzone sa zaré6wno przez politykow, ekono-
mistow, jak i naukowcow. Wykorzystywane sg przy tym réznorodne argumenty
zardwno wspierajace, jak i przeciwstawiajace si¢ tej idei. Poczynajac od potrzeby
zapewnienia sprawiedliwosci spotecznej, poprzez wskazywanie na zalety
zréznicowania kierownictwa w celu wykorzystania wszystkich umiejetnosci
i talentow, w ktéore wyposazeni sg przedstawiciele obu plci, po wskazywanie
wystepowania istotnych zmian w spotkach o zwigkszonej reprezentacji pan
w kierownictwie mierzonej m.in. wartosciag rynkowa spotek lub wskaznikami
finansowymi. Oczywiscie badania dostarczajg dowodow zarowno na poprawe
sytuacji ekonomicznej jednostek wraz ze wzrostem reprezentacji pan w kadrze
menedzerskiej [por. Desvaux i in. 2007, Devillard i in. 2012, Curtis i in. 2012,
Lisowska i in. 2014, s. 4i 21], jak i sytuacje wrecz przeciwng [por. Adams, Ferreira
2009 lub Ahern, Dittmar 2012] lub na brak zwiazku, np. [Farrel, Hersch 2005].
Wskazuje sie¢ rowniez, ze istotnymi czynnikami, ktére maja wplyw na wyniki
badan sg region — kraj badania, sektor gospodarki, kondycja spotek itp. [Whittaker
2014], a takze tzw. ,,masa krytyczna”, oznaczajaca minimalny udzial kobiet we
wiadzach.

Celem badan? jest ocena wplywu zmian reprezentacji kobiet w kierownictwie
spotek gietdowych na zmiany w ich sytuacji finansowej, mierzonej za pomoca
miernikdw taksonomicznych. Badaniem objgto wszystkie spotki notowane na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w dniu 1 pazdziernika w latach
2010-2013, wykorzystujac baze Notoria Serwis.

LW jej uzasadnieniu zawarto informacje, ze w najwickszych spotkach gietdowych UE
panie stanowily 13,7% cztonkéw organéow zarzadczych, a wsrod dyrektorow
niewykonawczych bylo ich 15%, a w zarzadach jedynie 8,9%.

2 Badania sg realizowane w ramach projektu NCN 2015/17/B/HS4/00930 ,,Zmiana pozycji
kobiet na rynku pracy. Analiza sytuacji w Polsce na tle Unii Europejskiej w latach
2002-2014”.
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METODOLOGIA BADAN I CHARAKTERYSTYKA DANYCH

Ocena sytuacji finansowej przedsi¢biorstwa sprowadza si¢ zazwyczaj do
wykorzystania jednego wskaznika finansowego np. ROE lub ROA, P/BV, P/E czy
czasem Q Tobina i in. w zalezno$ci od szczegétowego celu badania. Z punktu
widzenia postawionego celu pracy podejscie takie uznano za niepraktyczne
i zbyt uproszczone, zastgpujac je wielowymiarowa oceng standingu finansowego
spotek uczestniczacych w badaniu. Wykorzystano w tym celu wybrane mierniki
taksonomiczne i zbidr zmiennych, charakteryzujacych badane przedsigbiorstwa. Za
cechy diagnostyczne przyjeto nastepujace wskazniki finansowe: ROE —
rentownos¢ kapitatlu wlasnego, ROA — rentowno$¢ aktywow, finansowanie
majatku kapitatem witasnym, Cash Flow na akcje oraz EBIDTA na akcje.
Wszystkie te wskazniki sg stymulantami co oznacza, ze im wyzsza warto$¢ danego
wskaznika, tym przedsigbiorstwo osigga lepsze wyniki ekonomiczne.

Wykorzystano trzy mierniki taksonomiczne: SMR — syntetyczny miernik
rozwoju, BZW — wskaznik bezwzglednego poziomu rozwoju oraz WSMR -
wektorowg syntetyczng miare rozwoju’. Pierwszy z nich wywodzi si¢ z pracy
Hellwiga (1968) i polega na pomiarze odlegtosci euklidesowej od wzorca, ktory
wyznaczono jako hipotetyczny obiekt zawierajacy maksymalne warto$ci stymulant
i minimalne wartosci destymulant [Luniewska, Tarczynski, 2006, 41-45]. BZW
opiera si¢ na metodzie sum standaryzowanych warto$ci i jest miarg bez wzorca
[Luniewska, Tarczynski, 2006, s. 54].

Wektorowa syntetyczna miara rozwoju, zaproponowana w pracy [Nermend
2008, 100-116], jest mniej znana niz dwie poprzednie. Wykorzystuje reprezentacje
klasyfikowanych obiektow w przestrzeni wektorowej i ma postac:

Xjmal(zis — 2™)wj]

2 (w)j)?
gdzie: WSMR; — wektorowy syntetyczny miernik rozwoju i-tego obiektu (tu: mega-
sektora, sektora lub przedsigbiorstwa), m — liczba cech (zmiennych diagnostycz-
nych, wymiar przestrzeni wektorowej) opisujacych klasyfikowane obiekty, zij —
standaryzowana wartos$¢ j-tej zmiennej i-tego obiektu, z¢- antywzorzec dla j-tej
cechy, wj— odlegto$¢ pomiedzy wzorcem i antywzorcem dla j-tej zmiennej.

Na podstawie wyznaczonych wartosci trzech miernikow taksonomicznych:
SMR, BZW i WSMR uporzadkowano badane obiekty i skonstruowano rankingi
standingu finansowego. Wyznaczono takze rankingi usrednione (w celu eliminacji
wpltywu rodzaju miernika na pozycjonowanie badanych obiektow) oraz zmiany
pozycji rankingowych analizowanych obiektow w czasie.

3 Wszystkie te metody zostaly oméwione i wykorzystane m.in. w pracy
[Kompa, Witkowska 2015].
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Do realizacji postawionego celu konieczna jest takze analiza struktury
zatrudnienia w radach nadzorczych i zarzadach badanych przedsigbiorstw.
Wykorzystano w tym celu procentowe udziaty liczby kobiet w organach
kierowniczych spotek gietldowych oraz udziaty kobiet w obsadzie najwyzszych
stanowisk (tzw. CLO, C-level officers) w tych organach: prezesa zarzadu (tzw.
CEO, Chief Executive Officer) i przewodniczacego rady nadzorczej (tzw. CSC,
Chairman of Supervisory Committee). Wyznaczono réwniez tempO zmian
reprezentacji kobiet w organach kierowniczych tj.:

dt - dt—l

Adt = dt R

ktore wykorzystano w dalszych analizach.

Ostatecznie realizacja celu badania polega na wyznaczeniu wspotczynnikow
korelacji liniowej Pearsona migdzy: (1) udziatem procentowym kobiet w organach
kierowniczych badanych obiektow i pozycjami rankingowymi tych obiektow oraz
(2) dynamika zmian reprezentacji kobiet w kierownictwie spotek i zmianami
pozycji w rankingu obiektow. Badanie obejmuje takze weryfikacje hipotez
0 wystgpowaniu istotnej wspotzaleznosci miedzy badanymi w/w zjawiskami.

Tabela 1. Struktura proby badawczej

Lata Liczba spotek Udziat Liczba badanych spotek

na GPW badanych spotek badanych w poszczegdlnych sektorach
2010 384 337 87,76% S1 55 S5 79 S9 69 S13 70
2011 424 368 86,79% S2 135 S6 110 S10 117 S14 77
2012 435 369 84,83% S3 78 S7 116 S11 62 S15 76
2013 443 374 84,42% S4 126 S8 78 S12 69 S16 131

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Samorajczyk 2014, s. 32]

Badania realizowane byly na podstawie danych dotyczacych spotek
notowanych na GPW w Warszawie w dniu 1 pazdziernika w latach 2010-2013,
dostepnych w Notoria Serwis, na stronach internetowych GPW, Krajowego
Rejestru Sadowego 1 poszczegodlnych spotek oraz www.bankier.pl. Z uwagi na
braki danych oraz wystepowanie danych odstajacych do badania zakwalifikowano
ponad 85% spotek z kazdego roku (tabela 1), ktore naleza do 25 sektorow
wyroznionych przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie. Z uwagi na
malg liczbe spolek (mniejszg niz 10) w niektorych sektorach, liczbe* sektorow
zredukowano do 16 (tabela 3) oraz do 3 mega-sektoréw (tabela 2).

Analizy prowadzono na trzech poziomach doktadnosci danych, tj. na
poziomie:

4 Spotki z sektorow: energetyka, hotele i restauracje, przemyst chemiczny, drzewny,
farmaceutyczny, motoryzacyjny, paliwowy, surowcowy i tworzyw sztucznych, rynek
kapitatowy oraz telekomunikacja, zagregowano z innymi z uwzglednieniem ich specyfiki.
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e mega-sektorOw — najwyzszy poziom agregacji zawierajacy 1448 spotek
zaklasyfikowanych do 3 grup,
o sektorow — badano 15 grup przedsigbiorstw (bez bankoéw), razem 1393 spotek,

e przedsigbiorstw — poddajac analizie 11 bankéw notowanych na gieldzie w
calym analizowanym okresie. Banki wyodrgbniono ze wzgledu na specyfike
sektora wsrod spotek gietdowych, co utrudnia ich analizg tacznie z innymi.

Tabela 2. Reprezentacja kobiet w zarzadach i radach nadzorczych w mega-sektorach

Mega-sektory Funkcja 2010 2011 2012 2013 Dynamika
Wszystkie: Zarzad 11,40 11,20 11,37 11,44 0,4%
1448 spotek Prezes 7,14 5,48 5,43 7,76 8,7%
RN 1261 1297 13,24 13,10 3,9%

Przewodniczacy 7,84 7,78 7,95 9,63 22,8%

Finanse: Zarzad 13,78 17,89 14,17 16,48 19,6%
259 spolek Prezes 16,67 11,67 14,29 15,28 -8,3%
RN 9,81 926 10,33 11,30 15,2%

Przewodniczacy 1,92 4,76 4,55 7,25 277,6%

Handel i ustugi: Zarzad 10,49 1156 10,93 11,01 5,0%
512 spotek Prezes 3,33 2,36 2,26 5,19 55,9%
RN 1231 14,01 14,77 04,34 -64,7%

Przewodniczacy 11,11 8,87 10,77 11,81 6,3%

Przemyst: Zarzad 10,78 9,13 10,30 8,97 -16,8%
677 spotek Prezes 7,14 5,62 4,55 6,49 -9,1%
RN 12,47 13,66 13,22 13,94 11,8%

Przewodniczacy 7,33 8,13 7,05 8,92 21,7%
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie [Samorajczyk 2014, 35-41]

WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Jak zaznaczono, badania prowadzono na danych o roéznym stopniu
szczegbdtowosci, przy czym Najmniej szczegélowe dane wystepuja na najwyzszym
stopniu agregacji. Rankingi mega-sektorow powstaty na podstawie miernikow
taksonomicznych wyznaczonych wczesniej dla poszczegélnych spotek, a udzialy
kobiet w we wladzach mega-sektorow - w wyniku agregacji danych o udziatach
kobiet z poszczegdlnych spotek. Poniewaz (tabela 3) rankingi sektorow
opracowane Wwedtug réznych miernikow taksonomicznych daja wskazania
zroznicowane, to w dalszych badaniach wykorzystano usrednione pozycje
standingu finansowego.

W przypadku analiz 15 sektorow (tabela 4) udziaty kobiet w organach
kierowniczych ustalono indywidualnie dla kazdego sektora, a wartosci miernikow
taksonomicznych wyznaczono dla wskaznikéw usrednionych po wszystkich
spotkach nalezacych do danego sektora. W przypadku bankéw prowadzono
indywidualne analizy dla kazdej instytucji oddzielnie (tabela 5).
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Analizujac zestawienia zaprezentowane w tabeli 2 tatwo zauwazy¢, ze udziat
kobiet w zarzadach spdtek gietdowych jest niemal staty, a rdznice widoczne sa
jedyne w przypadku rad nadzorczych. Relatywnie najwigcej kobiet jest
w zarzadach 1 wsrdd prezesow spotek finansowych.

Tabela 3. Ranking mega-sektor6w wyznaczany na podstawie wartosci roznych miernikéw
taksonomicznych

Lata Finanse Handel i ustugi Przemyst

SMR BZW WSMR SMR BZW WSMR SMR BZW WSMR
2010 1 2 1 3 3 3 2 1 1
2011 2 1 1 3 3 3 1 2 2
2012 3 3 3 1 1 1 2 2 2
2013 3 2 2 1 1 1 2 3 3

Zrédto: opracowanie wiasne

W tabeli 4 zestawiono rankingi poszczegélnych sektorow, usrednione dla
trzech wyznaczonych miernikow taksonomicznych. W tym zestawieniu najlepiej
wypada przemyst energetyczny, paliwowy i surowcowy (S11), zajmujac pierwsza
pozycje w rankingu przez trzy pierwsze lata badania, najnizej natomiast w latach
2010-2012 oceniany byt (S9) - przemyst drzewny i lekki.

Tabela 4. Ranking sektorow wg usrednionych pozycji

Sektory 2010 2011 2012 2013
S2  Budownictwo 7 13 11 15
S3  Deweloperzy 6 4 14 12
S4  Finanse - inne i rynek kapitalowy* 10 8 7 5
S5  Handel detaliczny 3 11 2 1
S6  Handel hurtowy 14 14 12 13
S7  Informatyka 9 9 5 7
S8  Przemyst chemiczny, farmacja i tworzyw sztucznych* 12 3 10 14
S9  Przemyst drzewny i lekki* 15 15 15 11
S10 Przemyst elektromaszynowy i motoryzacyjny* 8 2 4 8
S11 Przemyst energetyczny, paliwowy i surowcowy* 1 1 1 10
S12  Przemyst materiatlow budowlanych 5 10 13 2
S13  Przemyst metalowy 4 5 6 9
S14  Przemyst spozywczy 2 6 3 3
S15 Telekomunikacja i media* 11 7 8 4
S16 Ustugi - inne i hotele i restauracje* 13 12 9 6

* oznacza sektory zagregowane
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [Samorajczyk 2014, 43-68]

Tabela 5 zawiera informacje nt. bankéw wybranych do analizy. Najlepiej w
tym pozycjonowaniu wypadaja Bank Zachodni WBK oraz Bank Polska Kasa
Opieki, natomiast najstabiej - BNP Paribas oraz Bank Ochrony Srodowiska. Co
ciekawe, w tym okresie udziat kobiet w zarzadach i radach nadzorczych wahat si¢
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od zera — w Banku Ochrony Srodowiska (w obu organach i wszystkich latach)
i w Banku Zachodnim WBK (w obu organach i wszystkich latach z wyjatkiem
rady nadzorczej w 2010r.) — do 40% w zarzadzie Banku Handlowego
w Warszawie w latach 2010 i 2011 oraz 17% i 20% w latach kolejnych (przy
zerowym udziale w radzie nadzorczej). Najwigksza reprezentacja kobiet
w badanym okresie byta w banku ING (od 23% do 43% w zarzadzie oraz 14%-
20% w radzie nadzorczej), przy czym panie petnity funkcje prezesa zarzadu
i przewodniczacej rady nadzorczej w calym badanym okresie. Znaczaca - od 13%
do 25% - jest tez reprezentacja kobiet w zarzadach Banku Milenium i banku
Nordea Bank Polska (przy zerowym jednak udziale w radach nadzorczych). W
roku 2010 kobieta petnita funkcje prezesa Banku PEKAO przy 14% udziale kobiet
w zarzadzie; w kolejnych latach kobiety nie uczestniczyly w zarzadzie, a w radzie
nadzorczej stanowity odpowiednio: 14%, 38% i 44% jej cztonkow.

Tabela 5. Ranking bankow wg pozycji usrednionych

Banki 2010 2011 2012 2013
BNP PARIBAS Bank Polska 8 11 11 9
BOS Bank Ochrony Srodowiska 11 10 9 11
BANK BPH 10 9 6 8
MBANK 7 5 4 3
Bank Zachodni WBK 4 1 2 1
Bank Handlowy W Warszawie 2 3 1 5
ING Bank Slaski 6 6 7 6
Bank Millennium 9 8 8 7
NORDEA Bank Polska 5 7 10 10
PEKAO Bank Polska Kasa Opieki 1 2 3 2
PKO BP Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski 3 4 5 4

Zrodlo: opracowanie wihasne

Wplyw reprezentacji kobiet w organach kierowniczych spétek gietdowych
na wyniki finansowe tych podmiotow badano wykorzystujac wspotczynnik
korelacji Pearsona, wyznaczony dla wszystkich trzech pozioméw agregacji danych.
Warto przy tym zauwazy¢, ze tak jak decyzje menedzerskie nie przektadajg sie
(zazwyczaj) natychmiastowo na wyniki finansowe przedsigbiorstw, tak i zmiany
parytetu obsady zarzadéw i rad nadzorczych nie skutkuja natychmiastowymi
zmianami standingu finansowego. W zwiazku z tym wzajemne relacje badano
zardbwno dla szeregéw wspolbieznych, reprezentujacych oba procesy, jak i dla
opdznionego o rok szeregu opisujacego struktur¢ obsady rad nadzorczych
i zarzadach spotek. Badania przeprowadzono zaréwno dla pozioméw zmiennych
(wyrazajacych udziaty kobiet i pozycje rankingowe analizowanych obiektow), jak
ina przyrostach tj. badano wystgpowanie wspolzaleznosci miedzy zmianami
pozycji w rankingu poszczegdlnych sektoréw, a dynamikg zmian reprezentacji
kobiet. Podejscie przyrostowe nie moze by¢ jednak implementowane dla bankow
— w wigkszo$ci z nich kobiety nie sg reprezentowane W organach kierowniczych,
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co uniemozliwia wyznaczenie dynamiki zmian struktury zatrudniania. Nalezy
podkresli¢, ze pozytywny wplyw parytetu kobiet na standing finansowy
zatrudniajacych je podmiotow odzwierciedla ujemna wartos¢ wspotczynnika
Pearsona, podczas gdy przy podejsciu przyrostowym — wartos¢ dodatnia.
Obliczone wartosci wspotczynnikéw korelacji podano w tabelach 7-9, oznaczajac
pogrubiong czcionkg te, ktore na poziomie a=0,05 sg statystycznie istotne.

Tabela 6. Korelacja mi¢dzy reprezentacjg kobiet w organach kodeksowych, a pozycjami
mega-sektorow wg ich sytuacji finansowej w latach 2010-2013

SMR BZW WSMR
poziomy przyrosty poziomy przyrosty —poziomy przyrosty
Liczba obserwacji 12 9 12 9 12 9
Zarzad 0,2944  -0,3573 -0,2033  0,5822 -0,2514  -0,3977
Rada Nadzorcza 0,1974  0,0840 0,3583 -0,0416 0,4024  0,1384
Prezes Zarzadu 0,1134 -0,0078 0,0043 -0,2010 -0,1665  0,1302

Przewodniczacy RN  -0,0310 -0,1862 -0,0446 0,4403 0,1579 -0,0665

Zrodto: opracowanie wlasne

Wspotczynniki korelacji zestawione w tabeli 6. zostaly wyznaczone dla
rankingbw przeprowadzonych na podstawie poszczegdlnych miar taksono-
micznych dla wspoélbieznych pozioméw i przyrostow analizowanych procesow.
Wszystkie wspoOtczynniki sg Statystycznie nieistotne, co z pewnoscig wynika
z malej liczebnos$ci szeregow. Mozna jednak zauwazyC, ze najwyzsze wartosci
wspotczynnikow korelacji wystepuja dla przyrostow skojarzonych z miernikiem
BZW, co wskazuje na pozytywne oddziatywanie wzrostu udziatlu kobiet
(w zarzadach i wérdd przewodniczacych rad nadzorczych) na poprawe sytuacji
finansowej mega-sektoréw. W odniesieniu do struktur zarzadow wyniki
potwierdzajg (ale juz stabiej) korelacje wyznaczone na poziomach zmiennych (dla
BZW i WSMR). Jednoczes$nie, przeczace tym wnioskom, najwieksze cO do
modutu wspotczynniki Pearsona uzyskano dla SMR i przyrostow WSMR, a takze
w odniesieniu do pozioméw obsady rad nadzorczych (poziomy BZW i WSMR)
oraz obsady prezesur (przyrosty BZW).

Tabela 7. Korelacja migdzy reprezentacjg kobiet w organach kodeksowych a pozycjami
sektorow wg ich sytuacji finansowej

Lata 2010-2013 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013
biezace opodznione biezace op6znione
Obserwacje 60 45 15 15 15 15 15 15 15
Zarzad 0,071 -0,060 0,101 -0,044 0,302 -0,068 -0,025 -0,085 -0,044
RN 0,293 0,208 0,372 0,473 0,019 0,322 0,344 0,055 0,206
Prezes 0,077 0,234 -0,113 0,042 -0,198 0,328 0,038 0,430 0,257
Przew. RN 0,300 0,307 0543 0,211 0,038 0,353 0,209 0,334 0411

Pogrubione istotne zaleznos$ci na poziomie istotnosci 0,05.
Zrédlo: opracowanie wihasne
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Trudno zatem 0 jednoznaczne wnioski, oprocz stwierdzenia, ze badane zaleznosci
$a nieistotne statystycznie.

W przypadku sektoréw gospodarczych badania zrealizowano nie tylko
w odniesieniu do catego okresu, ale rowniez dla poszczegoélnych lat analizy.
Korelacje wyznaczone dla poziomow (tabela 7) okazaty si¢ dodatnie w wigkszosci
przypadkow, przy czym statystyczna istotnos¢ stwierdzono w czterech wariantach
obsady stanowisk przewodniczacych RN, w dwdch — w odniesieniu do catego
sktadu rad nadzorczych, a takze — dla opdznionej relacji obsady prezesur w 2012
roku. Oznacza to, ze w wybranych przypadkach, badania potwierdzity negatywny
wplyw reprezentacji kobiet na wyniki finansowe spotek.

Tabela 8. Wartoéci wspotczynnikow korelacji Pearsona obliczone pomigdzy zmianami
w reprezentacji kobiet a zmianami pozycji spotek wg ich sytuacji finansowe;j

Lata 2011-2013 2011 2012 2013 2012 2013
biezace  opoznione biezace opdznione
Liczba obserwaciji 45 30 15 15 15 15 15
Zarzad -0,191 0,184 0,327 -0,492 -0,516 0,090 0,327
Rada Nadzorcza 0,040 -0,397 0,067 0,277 -0,089 -0,546 -0,160
Liczba obserwaciji 21 14 7 7 7 7 7
Prezes Zarzadu 0,017 -0,332 0595 -0,376 -0,290 -0,909 0,113
Liczba obserwacji 27 18 9 9 9 9 9
Przewodniczacy RN -0,236 0,133 -0,208 0,275 -0,589 -0,210 0,392

Pogrubione istotne zalezno$ci na poziomie istotnosci 0,05.
Zrodlo: opracowanie wihasne

Tabela 8 prezentuje wspotczynniki Pearsona dla przyrostow. Zauwazy¢ nalezy,
iz liczby obserwacji dla poszczegolnych organdw i funkcji jest zmienna. Pominigto
bowiem w analizach te sektory, w ktorych kobiety nie obsadzaty stanowisk CLO
— w szesciu sektorach brakowalo (chociaz w jednym roku) kobiet kierujacych
radami nadzorczymi i az w o$miu sektorach — kobiet na stanowiskach prezesa
zarzadu.

Tabela 9. Wartosci wspotczynnikow korelacji Pearsona obliczone miedzy reprezentacja
kobiet a pozycjami bankéw wg ich sytuacji finansowe;j

Lata 2010-2013 2010 2011 2012 2013 2011 2012 2013
biezace  opodznione biezace op6znione

Liczba obs. 44 33 11 11 11 11 11 11 11

Zarzad 0,118 0,102 -0,296 0,097 0410 0,284 -0,207 0,011 0,446

RN 0,020 -0,012 0,343 0,156 0,034 -0,289 0,197 0,059 -0,197

Prezes -0,074 -0,078 -0,345 0,032 0,100 0,000 -0,269 0,101 0,000

Przew. RN 0,025 0,033 0,000 0,000 0,200 0,000 0,000 0,100 0,000

Zrodto: opracowanie whasne

Wspdtczynniki korelacji sg co do wartosci bezwzglednej mniejsze od 0,6, co
$wiadczy o matej lub umiarkowanej korelacji procesow zmiany standingu
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finansowego i zmiany obsady stanowisk kierowniczych. Wyjatkiem jest silna
i istotnie ujemna korelacja pomigdzy zmianami struktury prezesur w 2011
i zmianami pozycji rankingowej sektorow w roku 2012. Generalnie — przyjete
hipotezy wskazuja na istotng ujemna korelacje, chociaz 13 sposrod 28
wspotczynnikéw Pearsona jest dodatnich, a 3 wyznaczone dla kobiet CEO
w kolejnych latach wynosza od 0,38 do 0,59. Do prezentowanych wynikdéw nalezy
odnosi¢ si¢ z duzg ostroznoscig. Uzyskane zostalty bowiem z krotkich szeregow,
zawierajacych 9 i mniej obserwacji, co de facto uniemozliwia jakiekolwiek
whnioskowanie statystyczne.

Analizujac wyniki korelacji standingu finansowego bankéw i1 obsady przez
kobiety stanowisk kierowniczych w tych bankach (tabela 9) stwierdzono brak
istotnej korelacji miedzy badanymi zjawiskami. Moze to wynika¢ z faktu, o czym
wcze$niej wspominano, braku kobiet w organach kierowniczych wigkszo$ci
analizowanych podmiotow.

ZAKONCZENIE

W Polsce badania na temat udziatu kobiet w kierownictwie spotek gietdo-
wych, zarowno wczesniejsze [Lisowska 2010], [Bohdanowicz 2011], [Adamska
i in. 2015], [Kompa i in. 2015, 2016], jak i prezentowane w niniejszym
opracowaniu, dowodza, ze liczba kobiet w zarzadach i radach nadzorczych jest
niewielka, a dynamika zmian bardzo powolna (tabela 2). Jakkolwiek zatrudnienie
kobiet w spotkach publicznych systematycznie rosnie, to nadal funkcje kierow-
nicze w wigkszosci spotek petnig jedynie mezczyzni.

Celem prezentowanych badan byla analiza wptywu zatrudnienia kobiet
w organach kierowniczych spotek gietdowych na ich wyniki finansowe. Badania
realizowano na podstawie danych o réznym stopniu doktadnosci. W wigkszosci
przypadkow stwierdzono, ze zwigkszenie zatrudnienia kobiet w zarzagdach i radach
nadzorczych nie ma wplywu na poprawe sytuacji finansowej spotek. Co wigcej
- wskazniki korelacji, dla ktorych udato si¢ odrzuci¢ hipoteze zerowa wskazuja na
ujemny wplyw udziatu kobiet na poprawe standingu finansowego, rozumianego
jako pozycja w rankingu wyznaczona w oparciu o analizy wielowymiarowe.
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DOES WOMEN PARTICIPATION IN MANAGEMENT
OF PUBLIC COMPANIES INFLUENCE THE IMPROVEMENT
OF THESE COMPANIES’ FINANCIAL SITUATION?

Abstract: Women participation in management is the subject of discussions.
The main question is the influence of women’s share in managerial bodies on
the financial performance of companies. Literature gives not uniform answers
what is explained by different factors. The aim of the research is to testify
hypotheses about the relation between women representation in management
of companies listed on WSE and their financial situation. Research is
conducted applying taxonomic measures and correlation analysis.

Keywords: labor market, gender disparities, public companies, taxonomic
measures
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Streszczenie: W artykule podjeto probe oceny zmian = stopnia
zanieczyszczenie srodowiska na poziomie wojewodztw w latach 2004-2014.
Oceng ta przeprowadzono przy pomocy budowy rankingéw wojewodztw.
Rankingi te utworzono na podstawie zmiennych syntetycznych powstatych
w wyniku normalizacji zmiennych metoda unitaryzacji zerowanej oraz
przeksztalcenia ilorazowego. Zwrocono réwniez uwage na problem
obserwacji odstajacych. Okazuje si¢, ze w zaleznosci od podejscia do tego
problemu, mozna uzyska¢ znaczaco rdznigce sie wyniki dotyczace
grupowania wojwodztw w Kklasy.

Stowa Kkluczowe: ranking, zmienna syntetyczna, unitaryzacja zerowana,
przeksztatcenie ilorazowe, obserwacje odstajace, gradacyjna analiza danych,
ochrona $rodowiska, stopien zanieczyszczenia

WSTEP

Od wielu lat w Polsce prowadzone sa dyskusje nad poprawg jakosci
srodowiska naturalnego. Jednakze postep w zakresie technologii, che¢ podniesienia
poziomu zycia oraz wysokie tempo zycia powoduja iz do natury trafia w Polsce
duzo odpadow/zanieczyszczen. Wejscie Polski do UE wedlug powszechnych
oczekiwan, powinno skutkowac sukcesywnym zmniejszaniem si¢ negatywnego
oddziatywania na $rodowisko. Celem artykulu jest kompleksowe —
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Z narzedziowego punktu widzenia - spojrzenie na wybrane problemy zwigzane
oceng stopnia negatywnego oddziatywania na $rodowisko, zaréwno w ujeciu
przestrzennym jak i na przestrzeni ostatniego 10-ciolecia. Zazwyczaj
przedstawienie tego zagadnienia od strony analitycznej prowadzi do budowy
rankingu (~6w) jednostek terytorialnych z zastosowaniem wielokryterialnych ocen
i ewentualnie do poréwnania tego rankingu do innych rankingdéw tych jednostek
terytorialnych (wedlug charakterystyk opisujacych ich zamoznos$¢ i poziom
inwestycji zwigzanych z ochrong $rodowiska). Jednakze przy budowie
wielokryterialnych ocen oraz publikacji rankingéw opartych o te oceny, nie
powinien by¢ stosowany wytacznie automatyzm uzasadnioniony faktem, ze sg to
techniki ugruntowane. Bardzo interesujaca praca metodyczng ilustrujgca sposob
oceny negatywnego oddziatywania na $rodowisko w 2012 roku jest praca
Profesora Karola Kukuly [Kukuta 2014]. Natomiast dyskusje¢ na temat oceny
stabilnosci rankingu przed jego upublicznieniem na przyktadzie oceny stopnia
zanieczyszczania Srodowiska w Polsce w ujeciu regionalnym, mozna znalezé
w pracy [Koszela, Szczesny 2015].

Metody i narzedzia badawcze zastosowane w niniejszym artykule to techniki
z szerokiego zbioru pod nazwa ,,wiclowymiarowa analiza porownawcza” [por np.
Kukuta 2000]. Naturalng alternatywa dla technik uzanawanych za klasyczne sa
narz¢dzia z instrumentarium tzw. Gradacyjnej Analizy Danych (GAD). Z braku
miejsca nie beda tu jednak przedstawione wyniki badan uzyskane przy ich uzyciu
[por. Szczesny 2002, Kowalczyk i in. 2004, Koszela 2016].

Praca ta powstata, aby zwroci¢ uwage na stabilno$¢ ocen zawartych
w tworzonych raportach, czyli na sprawdzeniu, czy w zaleznosci od zastosowanej
techniki, uzyskane wyniki nie prowadzg do r6znych wnioskow.

WYKORZYSTANE DANE

W celu analizy zmian dotyczacych stopnia zanieczyszczenia $rodowiska
w poszczegolnych wojewddztwach w okresie 10 lat, w tym badaniu wytypowano
pewne zmienne diagnostyczne, ktore tworzg macierz:

Xiir Xigo o o X
o1 X122 o+ Xiok
: : : : s=1,.,r
X= Xini  Xin2 o Xpnk [T X I=1..n
Xoa1  Xa12 -+ Xpaik j=1...k
_Xr,n,l Xr,n,Z Xr,n,z_

gdzie: n - liczba obiektow, k - liczba zmiennych diagnostycznych, r - liczba lat
w analizowanym okresie, Xsi; - oznacza warto$¢ zmiennej na obiekcie O; w roku
0 numerze s.
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Jako zmienne, ktore postuzyty do oceny zmian stopnia zanieczyszczania
srodowiska, wybrano subiektywnie 6 gléwnych aspektéw dotyczacych
negatywnego wpltywu na $rodowisko naturalne w podziale na wojewddztwa za
okres 2004-2014, czyli od roku, w ktorym Polska przystgpita do UE [GUS 2005-
2015]. W celu pewnego ujednolicenia, dane te zostaty przeliczone na 100 km?:

X - $cieki przemystowe 1 komunalne wymagajace oczyszczania odprowadzone do
wod lub do ziemi (odprowadzone jako nieoczyszczone w hektometrach
sze$ciennych),

X, - emisja zanieczyszczen pyltowych z zakltadéw szczegélnie wucigzliwych
(w tysiacach ton),

X3 -emisja zanieczyszczen gazowych z zakladow szczegolnie ucigzliwych
(w tysiacach ton),

X4 - grunty wymagajace rekultywacji (w hektarach)

Xs - emisja metali ciezkich z zaktadow szczegolnie ucigzliwych (w kg)

X -0dpady wytworzone wedlug wojewodztw (magazynowane czasowo
w tys. ton)

Wszystkie zmienne sg stymulantami wspomagajacymi ocen¢  stopnia

zanieczyszczania srodowiska.

METODA BADAWCZA

Budowa wskaznika syntetycznego, ktory bedzie wykorzystany do
porownywania (budowy rankingu) wojewodztw ze wzgledu na wielko$¢
corocznego  zanieczyszczania $rodowiska, wymaga wyboru zmiennych
diagnostycznych oceniajacych rézne aspekty tego zjawiska. Nalezy podkresli¢, ze
waznym czynnikiem okres$lajgcym ilo$¢ informacji, jaka dostarczg wybrane do
analizy zmienne (poza doktadnoscig pomiaru), jest typ wykorzystanej skali
pomiarowej. W tym przypadku, czyli pomiaru wielko$ci poszczegdlnych
zanieczyszczen, jest to zwykle skala ilorazowa (czyli ,,mocniejsza” niz
przedziatowa) [Luce i in. 1990, Hand i in. 2001, Walesiak 1990, Holder 1901].
Zmienne ilorazowe sa podobne do zmiennych przedziatowych, lecz oprocz
wszystkich cech skali przedziatowej, charakteryzuje je istnienie punktu
absolutnego zera na skali. Dlatego w odniesieniu do zmiennych ilorazowych,
prawomocne jest stwierdzenie typu: X; jest dwa razy wigksze niz X,. Jednakze
przy budowie wskaznikow syntetycznych, jesli chcemy, aby jego wartosci
pozostaty na skali ilorazowej, mamy ograniczenie tylko do jednego rodzaju
normowania, a mianowicie do przeksztalcenia ilorazowego. Nalezy jednak
podkresli¢, ze w wigkszosci procedur statystycznych zaimplementowanych
w pakietach komercyjnych, nie dokonuje si¢ rozréznienia pomiedzy skalami
ilorazowg i przedzialows.

Jednym z waznych zagadnien podczas budowy wskaznika syntetycznego,
jest statystyczna analiza potencjalnych zmiennych diagnostycznych pod katem ich
ewentualnej eliminacji. W literaturze jest wiele podpowiedzi dla poczatkujacych
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analitykow. Jako przestanki do wyodrebnienia takich zmiennych podawane sa
najczesciej kryteria wykorzystujace réozne miary nierownosci/rozproszenia. Celem
jest wyeliminowanie kazdej takiej zmiennej, ktora r6zni si¢ tylko nieznacznie od
zmiennej stalej. Czesto taka zmienng nazywa si¢ potocznie zmienng kwasi stalg.
Jak zwykle problem tkwi w samej definicji poj¢cia zmienna quasi stata. W wielu
podrecznikach nadal jako quasi statg rozumie si¢ zmienna, ktorej wspotczynnik
zmiennos$ci V ma niska wartos¢ (np. V < 0,1). Wynika to z potrzeby wskazywania
zmiennych, ktoére bez przeksztalcenia, nie mogly by¢ wzigte do obliczen
wspotczynnikow regresji liniowej wykonywanych tradycyjnym algorytmem
[Borkowski i in. 2007]. Wedlug tego kryterium zmienna X~N(2000;5) spetnia
warunek, aby zosta¢ nazwana quasi stalg. Inna bardziej naturalna definicja
zmiennej quasi statej mowi:
P(X=a) = 1-a, P(X#a) = a, gdzie a jest mate (np. <0,1).

Aby zilustrowa¢ rozterki badacza przy tworzeniu rankingu, rozwazmy
przykitad (patrz tabela 1), dotyczacy 10 obiektéw opisanych za pomoca
4 zmiennych (przyjmijmy, ze sa to stymulanty). Przyjmijmy tez, ze mamy do
czynienia ze zmiennymi ilorazowymi oraz przyjmijmy dla ustalenia uwagi
zatozenie, ze wszystkie zmienne sa jednakowo wazne (czyli zal6zmy, ze mozemy
przyja¢ jednakowe wagi). Zmienna ilorazowa jest takze zmienna przedziatowa,
a zatem uprawnione jest zastosowanie normowania w postaci unitaryzacji
zerowanej w celu zbudowania rankingu. Wartosci wskaznikéw syntetycznych Wi,
W, utworzono jako $rednie z warto$ci unormowanych zmiennych X;-X, przy
uzyciu odpowiednio unitaryzacji zerowanej (wskaznik Wj) i przeksztatcenia
ilorazowego (W,, gdzie wykorzystano dzielenie przez $rednig). W kolumnach R;
i R, zamieszczono rankingi oparte o warto$ci wskaznikow Wy i W,. Z tabeli 1
wynika, ze rankingi roznig si¢ znacznie. Miejsce obiektu Ogg zmienia si¢
az o 7 pozycji, a obiektu Oy 0 4 pozycje. Ten prosty zabieg, wykorzystujacy tylko
dwie r6zne normalizacje, wyraznie sugeruje, ze przed publikacjg rankingu trzeba
zasiggna¢ opinii analityka. Jedna z przyczyn tego stanu rzeczy moze by¢
wystepowanie zmiennych quasi statych lub elementow odstajacych, ktére majg
znaczaco inny wplyw w przypadku réznych technik normowania danych. Jesli
przesledzimy wartosci wspotczynnika zmienno$ci (wiersz V), to zauwazymy, zZe
w kolumnach X, i X, wystepuja mate liczby, natomiast np. w kolumnie X; wartos¢
jest znaczaco wyzsza, mimo iz zmienna przyjmuje (poza jednym przypadkiem)
warto$§¢ rowng 15. Po unormowaniu za pomocg unitaryzacji zerowanej — Cczyli
przejséciu na intuicyjny zakres wartosci z przedziatu [0;1] - zanika problem matych
warto§ci  wspotczynnika zmienno$ci. Jednakze patrzac na warto$ci innych
wskaznikow po unormowaniu, np. na unormowang wartos¢ wskaznika Gini
(po unitaryzacji — kolumny UX; i UX;- wynosi on odpowiednio 1,0 oraz 0,9)
mozna doj$¢ do wniosku, ze rozktadom wartosci zmiennych X; oraz Xs nalezy
przyjrze¢ sie doktadniej. Podobne ostrzezenie pokazuje takze w tym przypadku
rozstep miedzykwartylowy IQR (wartosci 0 oraz 0,063 dla danych po unitaryzacji
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zerowanej). Poniewaz dane sa maloliczne, wigc wszystko (tgcznie
z wystepowaniem elementow odstajacych) jest wyraznie widoczne. Nawet bez
obliczania wskaznikow widaé, ze zmienne X, oraz X3 wymagaja specjalnej uwagi.
W przypadkach liczniejszych zbioréw danych, sytuacja moze juz nie by¢ taka
klarowna. Latwo sprawdzi¢ na tym przyktadzie, ze jesli ograniczymy si¢ tylko do
zmiennych X; i X4, to w przypadku zastosowania omawianych dwoch typow
normalizacji rankingi beda ze soba identyczne, a rozktady wartosci wskaznikow
syntetycznych prawie symetryczne, w przeciwienstwie do pokazanych w tabeli 1.
W tabeli 1 przyjeto nastepujace oznaczenia:

u - érednia, o - odchylenie standardowe, V-wspoétczynnik zmiennosci, Q; - i-ty
kwartyl, IQR - rozstep miedzykwartylowy, GINI* - unormowany wskaznik Gini,
W; i W, — wskazniki syntetyczne otrzymane jako $rednia z unormowanych
warto$ci zmiennych X;-X, przy uzyciu unitaryzacji zerowanej oraz przeksztatcenia
ilorazowego wykorzystujacego $rednia, UX;-UX, warto$ci zmiennych X;-X,; po
unitaryzacji, R; - rankingi wedtug wartosci wskaznika syntetycznego Wi.

Tabela 1. Przyktadowy zestaw danych

X1 Xz X3 Xs UX: | UX; UXs UX, W, W, R: | Rz
O |15 12,70 | 16 13,70 0 0,765 0 0,765 0,382 O, 2| 4
Op; |15 12,65 | 16 13,65 0 0,706 | 0 0,706 0,353 0912 3 [ 5
Oz |15 12,60 | 16 13,60 0 0647 0 0,647 0,324 0910 4 | 6
Ous |15 12,55 | 16 13,55 0 0588 0 0,588 0,294 0908 5 [ 7
Ops |15 12,25 |16 13,25 0 0235]| 0 0,235 0,118 0896 | 7 | 8
Ops |15 12,20 | 16 13,20 0 0,176 | 0 0,176 0,088 0894] 8 [ 9
Oy |15 12,15 | 16 13,15 0 0118 0 0,118 0,059 0,892 9 | 10
Ops |15 12,10 |18 13,10 0 0,059 [ 0,083 [ 0,059 0,050 (| 0915( 10 | 3
Ow |15 12,05 |30 13,05 0 0,000 | 0,583| 0,000 0,146 | 1,064| 6
O |50 12,90 |40 13,9 1 1 1 1 1000 1694] 1 | 1
n 18,5 12,415 | 20 13,415 0,1 [ 0429 0,167 0,429 0,281 | 1,000
S 10,5 0,283 | 7,849| 0,283 03 | 0,333| 0,327 | 0,333 0,268 | 0,236
\Y% 0568 | 0,023| 0,392]| 0,021] 3 0,775 1,962 | 0,775 0,953 | 0,236
min | 15 12,05 | 16 13,05 0 0 0 0 0,05 0,892
max | 50 12,90 |40 13,9 1 1 1 1 1 1,694
GINI**| 0,189 | 0,014| 0,180 0,013]| 1 0,482| 0,900 | 0,482 0 0,000
Q1 15 12,16 | 16 13,16 0 0,132 | 0 0,132
Qs 15 12,64 | 17,5 13,64 0 0,691 | 0,063 | 0,691
IQR 0 0475 15 0475] 0 0,559 | 0,063 | 0,559

Zrddlo: opracowanie wlasne

Z tego dos¢ przerysowanego przyktadu wynika, ze w przypadku budowy
rankingoéw i ewentualnego podziatu obiektéw na grupy w oparciu o wartosci
wskaznika syntetycznego, nalezy odpowiednio zabezpieczy¢ si¢ przed
upublicznieniem nierzetelnego raportu. Zabezpieczenie takie polega na
wykorzystaniu szerszego spektrum narzedzi analitycznych, dzigki ktoremu bedzie
mozliwos¢ wystawiania ostrzezen (regut stopu), dajacych podstawe do zasiegniecia
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opinii u bardziej doswiadczonego analityka. Jest to szczegdlnie wazne
w przypadku, gdy wartosci wszystkich zmiennych sg na skali ilorazowej, bo wtedy
aby wartosci wskaznika syntetycznego (bgdacego liniowa kombinacjg tych
zmiennych) byly takze na skali ilorazowej, dopuszczalne jest (w procesie
normalizacji zmiennych) uzycie tylko przeksztatcenia ilorazowego. Przeksztatcenie
ilorazowe nie zmienia takich parametrow rozktadow jak wspotczynnik zmiennosci,
czy tez warto$¢ koncentracji Giniego, a jego wartosci, niejednokrotnie sg
wskazywane w literaturze jako podstawa ustalania wartosci wagowych dla
poszczegblnych zmiennych. Proponuje si¢ aby te wagi byly proporcjonalne do
wskaznika zmiennosci [por. np. Betti, Verma 1999, Sawitow 2011]. Szerzej
0 technologii tworzenia wag mozna tez przeczyta¢ np. W pracach [Abrahamowicz,
Zajac 1986, Bak 1999]. Z tego powodu jako jeden z sygnatow ostrzegawczych,
przed publikacja wynikow dotyczacych stopnia zanieczyszczania $rodowiska
(ktory zazwyczaj begdzie oparty na zmiennych o wartosciach na skali ilorazowe;j)
mozna uzna¢ pomigdzy rankingami, przy tworzeniu ktorych stosowano
normalizacj¢ za pomocg przeksztalcenia ilorazowego i unitaryzacji zerowanej.
Latwo sprawdzi¢, ze w przyktadzie z tabeli 1 wspotczynnik korelacji
p(R;;R,) = 0,49, gdzie R; i R, to dwa rankingi oparte o te dwie normalizacje.

W  rozwazanym przypadku badania stopnia poziomu corocznego
zanieczyszczania $rodowiska, dla j=1,....k wartosci L, a;, bj zostaly policzone
W nastgpujacy sposob:

r n

M zzzxs,i
s=1 i=1

aj =ming; {X;;:s=1..r,i=1..n, j=1,...k} 2

:s=1,.ri=1..n,j=1,..k}

S,i,j

b; =max;,{x

S,
Wykorzystujac te wartosci dokonano normalizacji zmiennych X;—Xs wedtug
nastepujacych wzorow:
X; X;—-a; .
UJ:_' VJ:—' J::I.,,k (3)
iy b, —a
Jako wskazniki syntetyczne oceniajgce stopien zanieczyszczania S$rodowiska
naturalnego przyjeto:

18 1&
W, =—Zuj, W, =—Zvj ()
645 645

Natomiast jako sygnalizacje dotyczacg ostrozno$ci w zakresie publikacji rankingu
wojewodztw w badanym okresie, przyjeto podobienstwa wektorow wartosci
wspotczynnikow Wy i Wy, w poszczegolnych latach oraz podobienstwa rankingdw
zbudowanych w oparciu o te wartoéci. Jako miar¢ podobienstwa obydwu
uporzadkowan przyjeto wspotczynnik rho-Pearsona.
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WYNIKI BADAN

W tabelach 2 i 3 zaprezentowano odpowiednio wartosci wskaznikow
syntetycznych W\, oraz Wy okreslonych wzorem (4). Natomiast na rysunku 1
zilustrowano zmiany S$redniej wartosci oraz wspolczynnika zmiennos$ci V
wskaznika syntetycznego Wy. W oparciu o rysunek 1 oraz warto$ci w ostatnich
trzech wierszach tabel 2 i 3, wyraznie wida¢, ze zmniejsza si¢ poziom corocznego
zanieczyszczania $rodowiska. Jednakze wyrazny wzrost wspotczynnika
zmienno$ci w okresie 2009-2014 wskazuje, ze zréznicowanie pomiedzy
wojewoOdztwami wzrasta. Co wiecej w przypadku wojewodztw podlaskiego
i Swigtokrzyskiego poziom corocznego zanieczyszczania $rodowiska w latach
2013-2014 wzr6ést w porownaniu do poziomu z 2004 roku, podczas gdy
W pozostatych wojewodztwach notowany jest jego wyrazny spadek. Ponadto warto
zwroci¢ uwage na bardzo duze zréznicowanie wojewodztw pod wzgledem
poziomu corocznego zanieczyszczania S$rodowiska (odchylenie standardowe
niezaleznie od sposobu normalizacji jest wigksze od $redniej — por. tabele 2 i 3).

Tabela 2. Wartosci wskaznika Wy, w okresie 2004-2014 oceniajgcego poziom corocznego
zanieczyszczania Srodowiska naturalnego wzgledem wojewodztw

Wojewodztwo 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dolno$laskie 170 142 138 138 147| 137| 147| 160 142] 131] 111
Kujawsko-Pomorskie 081 094 058 065 050 052] 0,77] 065| 062| 053 052
Lubelskie 037( 036| 032 033 028| 054| 024]| 034]| 024| 022 0,21
Lubuskie 0,33 030( 030f 029| 027| 027] 025]| 0,19| 0,18| 0,18 0,17
Lodzkie 111) 114) 104| 102| 105( 088 084| 092]| 092] 094| 0,90
Matopolskie 188| 184 171 112 127| 068| 0,72| 0,75| 084| 0,78]| 0,77
Mazowieckie 118) 122| 108| 097| 075( 061 096| 087| 067]| 055| 0,554
Opolskie 101) 098] 104| 116| 091 123| 145| 133] 1,15] 091]| 081
Podkarpackie 043( 043| 043( 042| 033| 028]| 033]| 030]| 0530| 030 0,24
Podlaskie 024 024 021f 022| 021| 020]| 018] 0,19 0,19| 037 0,38
Pomorskie 057( 055 055 060 060 049]| 039]| 037]| 041| 036 0,36
Slaskie 097 072 0,74 108| 116| 1,13] 136| 129| 133| 156 1,20
Swietokrzyskie 6,32 541 733 722 612| 462| 532| 568| 525| 527| 497
Warminsko-Mazurskie 026( 026| 026( 025 029| 028]| 024]| 025| 022| 024 0,23
Wielkopolskie 0,70( 068| 068 063 064| 061] 053] 054| 055| 054 0,58
Zachodniopomorskie 0,68 061| 060| 060| 071 044| 042| 0,37]| 032] 031| 0,35
n 116| 1,07| 1,14 1,12( 1,04( 089 097| 098] 091]| 0,90 0,83
s 141 121 165( 161 1,37| 1,02| 1,20| 1,29| 119| 119| 111
\% 122| 113| 145| 144 132 115( 1,24| 132| 1,30| 1,33| 1,34

Zrodto: opracowanie wlasne
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Rysunek 1. Zmiana $redniego poziomu corocznego zanieczyszczania srodowiska (Wy)
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Zrédlo: opracowanie wlasne

W analizowanych danych wszystkie warto$ci zmiennych byly na skali
ilorazowej, a zatem naturalnym jest rozpatrywanie normowania wylgcznie
W postaci przeksztalcenia ilorazowego. Jednakze bardziej popularnym jest
przeksztalcenie w postaci unitaryzacji zerowanej, bo po unormowaniu
otrzymujemy wartosci z przedziatu [0;1]. Dlatego w tabeli 3 przedstawiono
warto$ci wskaznika syntetycznego wykorzystujacego tego typu normowanie.
Nalezy podkresli¢, ze unitaryzacja zerowana jest bardziej wrazliwa na elementy
odstajace niz przeksztatcenie ilorazowe. W tym badaniu wojewddztwo $laskie
znaczaco odbiega poziomem zanieczyszczania $rodowiska od pozostatych
wojewodztw, dlatego jesli poréwnamy rankingi w 2004 roku stopnia
zanieczyszczania S$rodowiska przy wykorzystaniu wskaznikow Wy 1 Wy, to
zauwazalne sg spore rdznice miedzy nimi. Szczegoty dotyczace rankingu dla roku
2004 zamieszczono w tabeli 4. Miejsca w rankingach dla wojewodztwa
mazowieckiego roznig si¢ az o 5 pozycji, a dla opolskiego o 3. Miara podobienstwa
tych dwu rankingdw w postaci wspotczynnika korelacji wynosi zaledwie 0,906.
Zatem powstaje pytanie, ktory z tych rankingéw upubliczni¢? Oczywiscie
W automatycznym systemie raportowania powinna zadziata¢ regula stopu, aby
0 upublicznieniu zdecydowat analityk danych. Je$li do obliczenia parametrow
wyznaczajacych oba normowania, tzn. przeksztalcenie ilorazowe oraz unitaryzacje¢
zerowang (por wzor (3)), wykorzystamy tylko dane dla 15 wojewddztw pomijajac
wojewddztwo $laskie, to rankingi bedg bardzo podobne do siebie w catym okresie
2004-2014 (beda oczywiscie pojedyncze przesunigcia o jedng pozycje),
a podobienstwo mierzone za pomoca rho Pearsona dla rozwazanego roku 2004
wyniesie 0,994,
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Tabela 3. Wartosci wskaznika Wy, w okresie 2004-2014 oceniajgcego poziom corocznego
zanieczyszczania srodowiska naturalnego wedtug wojewddztw

Wojewddztwo 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
Dolnoslaskie 0,30| 0,25| 0,26| 0,25| 0,27| 0,24]| 0,23| 0,29| 0,27| 0,26 0,23
Kujawsko-Pomorskie 05| 0,16] 0,13| 0,13) 0,11]| 0,12} 0,14} 0,13] 0,13| 0,12] 0,12
Lubelskie 0,06] 0,06] 005| 0,05] 0,04 006| 0,03] 004] 004| 0,03] 0,03
Lubuskie 0,03| 0,03| 0,03|] 0,03| 0,03] 0,03] 0,03] 0,02| 0,03] 0,02 0,02
Lodzkie 0,22| 0,23| 0,22| 0,22| 0,22 0,19 0,19| 0,20| 0,21]| 0,22 0,21
Matopolskie 0,24| 0,22| 0,21| 0,26 0,26 0,08] 0,09| 0,210| 0,10]| 0,10 0,10
Mazowieckie 0,15| 05| 0,14| 0,12| 0,20 0,08] 0,12| 0,11 0,09]| 0,08| 0,07
Opolskie 0,24| 0,24] 0,25| 0,26| 0,23]| 0,27| 0,29| 0,26| 0,23]| 0,19| 0,17
Podkarpackie 0,07| 0,07| 0,06| 0,05| 0,04] 0,03] 0,03] 0,03] 0,03] 0,03| 0,02
Podlaskie 0,04| 0,04] 0,04] 0,04| 0,04] 0,04] 0,03] 0,03] 0,03] 0,05] 0,05
Pomorskie 0,08| 0,08] 0,08] 0,09| 0,09] 0,07] 0,07|] 0,07] 0,07] 0,07| 0,07
Slaskie 0,19| 0,15| 0,16| 0,19| 0,20] 0,20| 0,24| 0,23]| 0,24| 0,26 0,22
Swietokrzyskie 0,79| 0,71| 0,86| 0,85| 0,75| 0,61| 0,68| 0,73| 0,68 0,68 0,66
Warminisko-Mazurskie 0,07| 0,07| 0,07| 0,07| 0,07] 0,06] 0,06| 0,06| 0,06| 0,06| 0,06
Wielkopolskie 0,19| 09| 0,18 0,27| 0,28]| 0,17| 0,16| 0,16 0,16 0,15| 0,17
Zachodniopomorskie 0,09 0,09] 0,09| 0,08| 0,09] 006| 0,06] 005f 0,05| 0,03] 0,05

u 0,8| 0,17| 0,18 0,27| 0,6 0,15| 0,15| 0,16 | 0,15| 0,15 0,14
s 0,8| 06| 0,29| 0,29| 0,17| 0,14| 0,16| 0,17| 0,16 0,16 0,15
\% 097 092 1,09| 1,10| 1,04| 0,97 1,03| 1,08| 1,05| 1,10 1,08

Zrodto: opracowanie wlasne

Tabela 4. Ranking wojewodztw wedtug wartosci wskaznikow Wy, i Wy, w roku 2004

Wojew6dztwo [ DS | KP | LB | LS [ED |MP | MZ | OP | PK | PL | PM [ SK [ SL | WM [wP | zP
Rank(Wy) 3|8 |13|14|5| 2| 4|6|12|16]12 71| 15| 9 |10
Rank(W.) 2| 814|165 4| 9|3 ]1w3|s5f|12]7]1]12]86]10
delta 1fo]a2f=2f0o]2]-5]3|-1]1]0]o]o]f 3 3]0

Zrodto: opracowanie wlasne

Wykorzystujac wartosci z tabeli 2 dokonano podziatu wojewddztw na cztery
grupy pod wzgledem poziomu corocznego zanieczyszczania srodowiska. Wskaznik
Wy ma wartoéci na skali ilorazowej wiec wobec duzego zrdéznicowania
wojewddztw ze wzgledu na poziom zanieczyszczania przyjeto trzy progi: 0,5; 1; 2.
Grupa o wartosciach wskaznika Wy ponizej 0,5 to grupa oznaczona numerem 1
(grupa najlepsza, bo o najnizszym poziomie coroczneg0O zanieczyszczania
srodowiska), anumerem 4 oznaczono grup¢ najgorszych, w ktorej poziom
zanieczyszczania S$rodowiska mierzony wartoscia Wy przekracza wartos¢ 2.
Szczegotowe wyniki zawiera tabela 5. Wynika z niej, ze do grupy wojewodztw
znaczaco zanieczyszczajacych §rodowisko dotaczylo s$wictokrzyskie, ktore
w stosunku do 2004 zwigkszyto stopien corocznego zanieczyszczania srodowiska,
a wojewodztwo podlaskie, tekze mimo zwigkszenia stopnia zanieczyszczania nadal
pozostatlo w grupie 1. Wojewodztwo 16dzkie natomiast znalazto sie w grupie
wojewddztw umiarkowanie zanieczyszczajacych corocznie srodowisko.
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Tabela 5. Podzial wojewddztw na grupy pod wzgledem poziomu corocznego zanieczysz-
czania srodowiska przy wykorzystaniu przy wykorzystaniu wartosci wskaznika
W\, z tabeli 2 oraz progow 0,5; 1; 2

Wojewddztwo 2004/2005/2006{2007{2008{2009]2010]2011]2012|2013|2014
Dolnoslaskie 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Kujawsko-Pomorskie | 2 2 2 2 1 2 2 2 2 2 2
Lubelskie 1 f{1f{1rj1)j1)2)1]1}]1f1f1
Lubuskie 1 f{1f{1]1]1)1)1]1}]1f1f1
Lodzkie 3133|332 222]2]2
Matopolskie 3 3 3 3 3| 2 2 2 2 2 2
Mazowieckie 31313212222 f2]2]2
Opolskie 31213323 |3]3([3]|]2]2
Podkarpackie 1 1111 1111 1111 1
Podlaskie 1 f{1f{1]1]1)1)1]1}]1f1f1
Pomorskie 2 2 2 2 2 1 1 1 1 1 1
Slaskie 212|123 ]13]3|3]3([3]3]3
Swietokrzyskie 4 | 4144|444 ]4]4]4]4
Warminsko-Mazurskie| 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Wielkopolskie 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Zachodniopomorskie | 2 | 2 | 2 | 2 | 2 |1 |1 1111 1

Zrodto: opracowanie wlasne

Jesli mamy do czynienia z obiektem nietypowym (odstajacym), to
w przypadku podzialu na grupy wedlug standardowej wartosci wskaznika
syntetycznego, nalezatoby potraktowa¢ go w sposob szczegolny. W naszym
badaniu podzial na grupy wedlug progow 0,5; 1, 2 zostal dokonany w oparciu
o normalizacjg w postaci przeksztalcenia ilorazowego. Przeksztalcenie to
wykorzystywalo parametry pj (j=1,...6). Jezeli przy wyznaczaniu parametréow ;,
pominiemy dane dotyczace wojewodztwa $laskiego, otrzymamy nowe Wyniki
podzialu wojewddztw na grupy wg. stopnia zanieczyszczenia, ktére prezentuje
tabela 6. Takie podejscie pozwolito wskaza¢ wyrazniej zachodzace zmiany
w przynaleznosci poszczegdlnych wojewodztw do okreslonych grup. Tym samym
Mmozna np.. zaobserwowaé¢ zmiane grupy dla wojewodztw podlaskiego
i Swigtokrzyskiego, ktore zwigkszyly poziom zanieczyszczania s$rodowiska
w stosunku do roku 2004. Okazato si¢ rowniez, ze W 2004 do grupy 4-tej nalezato
zaliczy¢ takze wojewodztwa dolnoslaskie 1 matopolskie, ktore poprzez
zmniejszanie poziomu zanieczyszczania w latach nastgpnych opuscity grupe
najwigkszych trucicieli $rodowiska. Zmiany $redniego poziomu W, dla 15-tu
wojewodztw (bez $lagskiego) prezentuje rysunek 2.
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Tabela 6. Podzial wojewodztw na grupy pod wzgledem poziomu corocznego zanieczysz-
czania rodowiska przy wykorzystaniu wartosci wskaznika Wy (gdzie y; dla
j =1,...,6 nie uwzglednia danych dla woj. $laskiego) oraz progéow 0,5; 1; 2

Wojewodztwo 2004]2005{2006|2007]2008{2009|2010]2011{2012]|2013]2014
Dolnoslaskie 4 4 4 3 4 4 3
Kujawsko-Pomorskie
Lubelskie
Lubuskie
t.odzkie
Matopolskie
Mazowieckie
Opolskie
Podkarpackie
Podlaskie
Pomorskie
Slaskie
Swietokrzyskie
Warminsko-Mazurskie
Wielkopolskie
Zachodniopomorskie

NIN|FR|RININ|FRIN|Www] WP P lw]>

NN WIN|FRPIN|WwWw]R|W|FR RN

NN BRI IN]|R|wwlw PP Ww] >

FRINIRPIAIBRIRPININ|WIN|WW RPN W

WIN RN IN|Wlw|R|lw|FP P |w
NN |WIN|RPIN|Wwlwlwlw]FL N
NN INFRPIN|WWw AW N
NN |WIN|FRP[RPIWIN|WWw|FL NN
RN PPN Wwwlw]|w|FL N
RN IN|FPIN|WwWwlw|w]Fk N
RIN|RP BRI WP PN

Zrodto: opracowanie wlasne

Rysunek 2. Zmiana $redniego poziomu corocznego zanieczyszczania srodowiska (Wy)
dla 15 wojewodztw (z wylaczeniem wojewoddztwa §laskiego)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Zrédlo: opracowanie wiasne
PODSUMOWANIE

Przy ocenie zmian poziomu zanieczyszczania Srodowiska w ciagu roku
opieramy si¢ czegsto na wartosciach zmiennych, ktorych warto$ci sg na skali
ilorazowej (tzn. z zerem bezwzglednym). Aby nie straci¢ informacji mozemy
wykorzysta¢ w procesie normalizacji w zasadzie tylko przeksztalcenie ilorazowe.
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Zmienne o warto$ciach na skali ilorazowej mogg by¢ poddane takze metodom
analizy wymagajacym tylko skali przedziatlowej. Dlatego w takich przypadkach
warto oprocz przeksztalcenia ilorazowego wykorzysta¢ intuicyjng normalizacje
W postaci unitaryzacji zerowanej, bo prowadzi ona do wartosci na przedziale [0;1],
ktore sa dla wielu analitykow zakresem najbardziej przyjaznym. Wykorzystanie tej
innej normalizacji i porownanie wynikow otrzymanych przy jej pomocy jest dobrg
regulg stopu dla udostepnienia/publikacji raportu zawierajacego ranking lub
podzial na grupy w oparciu o wskaznik syntetyczny. W dobie praktycznie bez
kosztowych obliczeh powinny by¢ przeprowadzane procesy obliczeniowe co
najmniej dwoma metodami 1 w przypadku kazdej wigkszej rozbieznosci
w uporzadkowaniu obiektéw lub podziale na grupy system raportowy powinien
zatrzymac raport i skierowa¢ go do decyzji analityka danych.

W przypadku naszego badania nalezy podkresli¢ iz uzycie dwu normalizacji
pokazalo znaczace rozbieznosSci w uporzadkowaniu obiektow. Spowodowane to
jest  znaczacym  odstepstwem  stopnia  zanieczyszczania  $Srodowiska
w wojewodztwie Slaskim w stosunku do pozostalych wojewoddztw. Natomiast
W zbiorze 15 wojewddztw tzn. po wyeliminowaniu z analizy wojewodztwa
slaskiego takiej rozbieznosci w rankingach wykorzystujacych te dwie normalizacje
juz nie ma. Dodatkowo podzial na grupy wedlug stopnia zanieczyszczenia
srodowiska przy wykorzystaniu tylko 15 wojewoddztw do konstrukcji parametrow
przeksztatcen normalizacyjnych jest znaczaco lepszy niz ten oparty o standardowa
procedure wykorzystujaca dane z 16 wojewodztw.
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EVALUATION OF CHANGES OF ENVIRONMENTAL POLLUTION
DEGREE IN POLAND 2004-2014
USING THE BASIC ANALYTICAL TOOLS

Abstract: The aim of the paper was to attempt to evaluate changes
in the degree of pollution at the level of Voivodeships in the years 2004-
2014. Assessment was carried out by construction of Voivodeship rankings.
These rankings were created on the basis of synthetic variables resulting from
the normalization of variables by unitarisation zeroed method and the
quotient mapping. It was also paid attention to the problem of outliers. It was
proved that depending on the approach to this problem, it can be obtained
significantly different results for clustering Voivodeships into classes.

Keywords: ranking, synthetic variable, unitarisation zeroed, quotient
mapping, outliers, grade data analysis, environmental protection, pollution
degree
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Streszczenie: Celem przeprowadzonych badan byta analiza intensywnosci
wychodzenia z bezrobocia osob w wieku 18-25 lat. Kohorta byty osoby
bezrobotne zarejestrowane w 2012 roku i obserwowane do konca 2013 roku.
Zdarzeniem konczacym epizod bylo wyrejestrowanie z powodu podjecia
pracy. Pozostate dane przyjeto za cenzurowane. Tablice kohortowe zostaty
skonstruowane w oparciu o dane indywidualne z Powiatowego Urzgdu Pracy
w Szczecinie. Intensywno$ci wychodzenia z bezrobocia zostaly porownane
w podgrupach (pte¢ i wyksztatcenie). W badaniu postawiono hipotezg, ze
poziom wyksztatcenia wptywa na intensywno$¢ podejmowania pracy.

Stowa kluczowe: tablice trwania, funkcja hazardu, intensywnosc¢
wychodzenia z bezrobocia, mtodzi bezrobotni

WPROWADZENIE

Stopa bezrobocia w wojewodztwie zachodniopomorskim nalezy obecnie do
najwyzszych w kraju (13,3% w 2015 roku). Dla porownania w Polsce wynosita
ona 9,8% a w Szczecinie 6,8%. Szczecin w latach 2012-2015 znajdowat si¢ na
poczatkowych miejscach (odpowiednio: 3; 4; 3; 5) z najwyzsza stopa bezrobocia
wsérod wiekszych miast w Polsce. Jak wynika z badan, w okresie istnienia
niedoboru sity roboczej w Polsce, w Szczecinie oferowano wolne miejsca pracy,
natomiast w okresie nadwyzki sity roboczej w Polsce — rynek pracy w Szczecinie
charakteryzowat sie wysoka stopg bezrobocia [Bieszk-Stolorz 2013].

W szczegoblnie trudnej sytuacji sa osoby mtode poszukujace pracy. W czasie
wysokiego bezrobocia muszg rywalizowa¢ z osobami majacymi doswiadczenia
zawodowe. Celem przeprowadzonych badan byta analiza intensywnosci
wychodzenia z bezrobocia osob w wieku do 25 lat, zarejestrowanych
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w Powiatowym Urzgdzie Pracy w Szczecinie w 2012 roku. W przypadku mtodych
0so6b wkraczajacych na rynek pracy istotne znaczenie ma ich wyksztalcenie
1 posiadane umiejgtnosci. Dlatego tez w badaniu postawiono hipoteze, ze poziom
wyksztalcenia wptywa na intensywnos$¢ podejmowania pracy.

MLODZI NA RYNKU PRACY

Bezrobocie czegsciej dotyka ludzi mtodych niz starszych. W wyniku kryzysu
gospodarczego $redni poziom bezrobocia wsrod osdb do 24 roku zycia przekroczyt
22%, a w niektorych panstwach cztonkowskich osiagnat nawet 50% (np.
Hiszpania, Grecja). Komisja Europejska podkresla, ze w Unii Europejskiej
prawdopodobienstwo bezrobocia wsréd mtodych jest dwukrotnie wyzsze niz wsrod
ludnosci starszej [Kietkowska 2013]. Pracodawcy niechgtnie zatrudniajg osoby
miode. Najczgsciej sg to umowy na czas okreslony i za niskie wynagrodzenie.
Wyniki analiz opartych na danych Diagnozy Spotecznej 2013 wskazuja, ze im
mtodsze osoby poszukujg pracy, tym czestsza jest praca na czas okreslony
i jednoczesnie wickszy odsetek osob aktywnie poszukujacych innej pracy. Wsrdd
osob do 25 lat okoto 45% wszystkich pracujacych bylo zatrudnionych na czas
okreslony. Powodem trudnego startu zawodowego jest czesto brak doswiadczenia
zawodowego, stad tez tak wazne staje si¢ upowszechnianie stazy, praktyk
zawodowych lub wolontariatu. Umowy na czas okreslony daja mlodym szans¢ na
zdobycie stazu zawodowego, ale charakteryzujg si¢ duzg niestabilnoscig. Szacuje
si¢, ze w roku 2013 w grupie wieku do 24 lat 31,5% mezczyzn i 33,3 % kobiet
zmienilo prac¢ ze wzgledu na wygasnigcie umow czasowych oraz 34,3% kobiet
1 38,8% mezczyzn zmienito prace ze wzgledu na lepsze wynagrodzenie [Kotowska
2014, s. 27]. Alternatywng formg pracy jest podjecie samozatrudnienia. Jednak
w najmtodszej grupie nie byta to forma popularna (1,9% kobiet, 2% mezczyzn).
Osoby wkraczajace na rynek pracy narazone sg rowniez na zatrudnienie bez zadnej
formalnej umowy. Wedlug GUS az 20% pracownikéw szarej strefy nie ukonczyto
25 lat. Wszystkie wymienione wyzej problemy sprawiaja, ze osoby do 25 roku
zycia (jak rowniez powyzej 50 roku zycia) okresla si¢ jako osoby w szczegolnej
sytuacji na rynku pracy. Zgodnie z ustawg o promocji zatrudnienia (art. 50) tym
grupom bezrobotnym powiatowe urzedy pracy w okresie do sze$ciu miesiecy od
dnia rejestracji powinny przedstawi¢ propozycj¢ zatrudnienia, innej pracy
zarobkowej, szkolenia, stazu u pracodawcy, odbycia przygotowania zawodowego
dorostych, zatrudnienia w ramach prac interwencyjnych lub robot publicznych. Jak
wynika z licznych analiz potwierdza si¢ prawidlowos$¢, ze wraz z wiekiem wydtuza
sie czas poszukiwania pracy przez osoby bezrobotne [Bieszk-Stolorz i Markowicz
2012, Bieszk-Stolorz 2013]. Wedtug BAEL $redni okres szukania pracy dla osob
do 25 roku zycia byt rowny 10,2 miesiaca, a dla 0sob powyzej 55 roku zycia — 51,3
miesigca [Kietkowska 2013, s. 29]. Wynika z tego, ze mtodzi chetniej niz osoby
starsze korzystaja z form aktywizacji zawodowej proponowanych przez urzedy
pracy.
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Problem bezrobocia wéréd mtodych 0sob i zwigzane z nim zniechecenie do
dalszego poszukiwania pracy, a w efekcie catkowita bierno$¢ w sferze zawodowej
i spotecznej, wywotat zjawisko NEET (not in employment, education or training).
Jest to obecnie jeden z najpowazniejszych problemoéw spotecznych bedacych w
centrum zainteresowania Unii Europejskiej. Dotyczy on nie do konca rozpoznanej
grupy mtodych oso6b bedacych poza strefa zatrudnienia i edukacji. Nie ma
jednoznacznie przyjetych granic wieku charakteryzujacych te grupe. W UE
kategoria ta obejmuje osoby od 15 do 24 (wiacznie) roku zycia. Jednak ze wzgledu
na rozne podejscie do klasyfikacji tej grupy na $wiecie (w Japonii 15-34 lata)
rowniez Eurostat podaje rozne klasyfikacje. Odsetek osob nalezacych do grupy
NEET nie jest marginalny. Na podstawie danych Eurostatu stopa NEET (18-24
lata) w UE 28 byta w 2015 roku réwna 15,8%, a w Polsce 14,7% [Eurostat 2016].
Stopa ta w ostatnich latach nieznacznie zmalata. Jest to z pewnos$cig efekt
wdrazania réznorodnych programow, ktorych celem jest aktywizacja, nie tylko
zawodowa, mlodych ludzi zagrozonych wykluczeniem spoltecznym. Sa to dziatania
trudne ze wzgledu na brak homogenicznos$ci grupy NEET. W grupie tej sa zard6wno
miodzi dobrze wyksztatceni ludzie, ktérzy nie mogg znalez¢ pracy stosownie do
posiadanych kwalifikacji, jak rowniez sa w niej osoby, ktore wczesnie przerwaly
edukacje 1 majg niski poziom kwalifikacji zawodowych. Celem Unii Europejskiej
i poszczegolnych panstw cztonkowskich jest zatem utworzenie strategii, ktora
zapobiegataby przedwczesnemu odplywowi milodziezy =ze szkét oraz
umozliwiajacej ptynne przejscie ze sfery edukacji do sfery zawodowej [Serafin-
Juszczak 2014]. W Polsce realizowany jest Program Operacyjny Wiedza Edukacja
Rozwéj (PO WER) 2014-2020, ktory powstal w odpowiedzi na potrzeby reform
1 zmian systemowych w obszarach zatrudnienia, wiaczenia spotecznego, edukacji
i dobrego rzadzenia. Jest on adresowany do trzech grup docelowych. Sa to: osoby
miode (w tym niepetnosprawne) w wieku 15-24 lat, zakwalifikowane do kategorii
NEET, osoby mlode (w tym niepelnosprawne) w wieku do 24 lat bez pracy (spoza
kategorii NEET), osoby mtode (w tym niepetnosprawne) w wieku do 29 lat bez
pracy, zainteresowane pozyczka na rozpoczecie dziatalnosci zawodowe;.

W licznych publikacjach wynikow badan, raportach podkresla si¢
szczegdlne znaczenie sytuacji miodych osob na rynku pracy. W przypadku
miodych ludzi w Europie, ich udzialy w edukacji i na rynku pracy oddziatuja
w ztozony sposOb wykraczajacy poza proste jednokierunkowe przejscia ze szkoly
do pracy. W niektorych krajach mtodzi ludzie zaczynaja prace duzo wczesniej niz
w innych, np. w formie pracy wakacyjnej i pracy dla studentéw. Istnieje takze
mozliwo$¢ rownoczesnego uczgszczania do szkoty i funkcjonowania na rynku
pracy, co prowadzi do nakladania si¢ tych dwoch kategorii aktywnosci.
Rownolegly do spadku udziatu mtodych ludzi w edukacji, jest wzrost liczby tych
0sO6b na rynku pracy (osoby pracujace lub bezrobotne). Tempo wychodzenia
z ksztatcenia nie jest identyczne jak tempo wejscia na rynek pracy, gdyz niektorzy
mtodzi ludzie zardwno uczg si¢ jak i sa na rynku pracy w tym samym czasie, a inni
koncza edukacje i pozostaja poza rynkiem pracy. Istnieja znaczne rdznice
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strukturalne migdzy krajami europejskimi w udziale mtodych ludzi na rynku pracy.
Powodem jest kombinacja czynnikow instytucjonalnych (np. formalny system
praktyk), uwarunkowan kulturowych, istnienie rynku pracy dla studentow, rola
szkolen zawodowych itp. Roznice w krajowych systemach ksztatcenia i szkolenia
odgrywaja rowniez wazng role [Eurostat 2015].

W Polsce bezrobocie wsrod mtodych w wieku 15-24 lata jest powaznym
problemem. Wedtug Kabaja [ 2012], eksperta Instytutu Pracy i Spraw Socjalnych,
z kazdym miesigcem malejg ich szanse na znalezienie zatrudnienia. Z kazdym
rokiem sg coraz bardziej sfrustrowani i coraz mniej chetni do walki o miejsce na
rynku pracy. Az w koncu staja si¢ po prostu niezatrudnialni. O mtodych Polakach
pisze si¢ z jednej strony pozytywnie: pokolenie Y (osoby urodzone w dwoch
ostatnich dekadach XX wieku), to najmtodsze osoby na rynku pracy, studiujace lub
konczace nauke na poziomie $rednim, ich umiejetnosci postugiwania si¢ nowymi
technologiami sg o wiele wyzsze niz oséb starszych [Stanimir 2015]. Z drugiej
jednak strony pisze si¢ o powaznych problemach mtodych ludzi. Wedtug Panka
i Zwierzchowskiego [2015], jednym z obszarow wykluczenia spotecznego jest
rynek pracy, a wiec bezrobocie i bierno$¢ zawodowa. Autorzy podkreslaja, ze na
wykluczenie spoteczne ma wplyw wykluczenie edukacyjne, czyli niski poziom
wyksztalcenia. W przypadku oséb w wielu 18-24 lata sa to osoby posiadajace co
najwyzej ukonczone gimnazjum i niekontynuujace nauki.

Jak wskazujg liczne badania prawdopodobienstwo podjgcia zatrudnienia
przez bezrobotnych zmienia si¢ wraz z uptywem czasu poszukiwania pracy.
W przypadku, gdy to prawdopodobienstwo wzrasta mowi si¢ o dodatniej
zalezno$ci od czasu trwania w bezrobociu [Mortensen 1977]. Jednak w przypadku
0s6b dlugotrwale bezrobotnych miodzi traca motywacje do poszukiwania pracy, co
zmniejsza prawdopodobienstwo podejmowania zatrudnienia, zatem wystepuje
ujemna zalezno$¢ od czasu trwania [Layard i in. 1991]. Przyczynami takiej
zaleznos$ci moga by¢: deprecjacja kapitatu ludzkiego w trakcie okresu bezrobocia
[Phelps 1972] oraz niech¢¢ pracodawcow do zatrudniania pracownikow wczesniej
bezrobotnych [Blanchard i Diamond 1994]. Funkcja hazardu odzwierciedla
intensywno$¢ wychodzenia z bezrobocia. Badania przeprowadzone w Poinocnej
Irlandii i Wielkiej Brytanii potwierdzaja, ze w przypadku osob miodych funkcja
hazardu jest na ogét malejaca, jednak w jej przebiegu moga wystagpi¢ pewne skoki,
spowodowane na przyktad zakonczeniem okresu pobierania zasitku dla
bezrobotnych [McVicar i Podivinsky 2001, McVicar i Podivinsky 2003].
W przypadku ludzi mlodych, a szczegdlnie tych niewyksztatconych, alternatywa
dla podjecia pracy moze by¢ podjecie dalszego ksztalcenia. Badania nad ksztattem
funkcji hazardu w tym przypadku wskazujg na brak zalezno$ci miedzy czasem
trwania bezrobocia a intensywno$cig podejmowania roznych form ksztatcenia. Jest
ona najczgsciej ksztattem zblizona do funkcji statej [Mc Vicar i Podivinsky 2003].
Nalezy pamigta¢ o tym, ze przebieg funkcji hazardu moze by¢ uzalezniony od
grupy wieku, wyksztatcenia, kraju, regionu lub specyfiki lokalnego rynku pracy.
Pojawia si¢ pytanie, czy przyczyna dtugotrwatego bezrobocia jest stabsza szansa
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wybranych grup oséb na rynku pracy, czy odwrotnie, pewne grupy osob maja
stabsze szanse z powodu dlugotrwatego bezrobocia? Zréznicowanie jednostek
badanej populacji i nieuwzglednianie heterogenicznosci w badaniu moze
prowadzi¢ do falszywych wnioskéw [Heckman i Borjas 1980].

Celem artykutu byta konstrukcja tablic trwania w bezrobociu rejestrowanym.
Uwaga zostata zwrdcona glownie na jeden z elementow tablicy — intensywnos¢
wychodzenia z bezrobocia (funkcja hazardu). Zastosowanie nieparametrycznego
modelu trwania umozliwilo poréwnanie intensywnosci w wyodrebnionych
podgrupach pici i wieku. Ple¢, jak wynika z réznych badan, jest wazna
determinantg aktywnos$ci na rynku pracy [Kotowska 2014]. Biorac pod uwage
problemy mtodych oséb na rynku pracy, w badaniu uwzgledniono podziat wieku
na dwie podgrupy: osoby mtode od 18 do 25 lat i pozostate.

DANE STATYSTYCZNE

W badaniu wykorzystano dane indywidualne z Powiatowego Urzedu Pracy
w Szczecinie. Kohortg stanowi 1940 osob bezrobotnych w wieku 18-25 lat (czyli
osoby, ktore nie ukonczyty 25 roku zycia; < 25) zarejestrowanych w 2012 roku
i obserwowanych do konca 2013 roku. Kohorte ta wyodrebniono ze wszystkich
bezrobotnych zarejestrowanych w tym czasie (21398 osob). Zdarzeniem
konczacym obserwacj¢ bylo wyrejestrowanie z powodu podjecia pracy. Pozostate
dane przyjeto za cenzurowane (inne przyczyny wyrejestrowania lub osoby
niewyrejestrowane do konca prowadzonej obserwacji).

W badaniu uwzgledniono dwie cechy badanych bezrobotnych: ptec
i wyksztalcenie. Przyjeto nastepujace oznaczenia podgrup:
o K — kobiety,
e M —mezczyzni,
o W1 — wyksztalcenie co najwyzej gimnazjalne,
o W2 — wyksztalcenie zasadnicze zawodowe,
o W3 — wyksztalcenie srednie ogdlnoksztatcace,
o W4 — wyksztalcenie $rednie zawodowe,
e W5 — wyksztalcenie wyzsze.
Liczebno$ci oméwionych podgrup przedstawiono na rysunku 1. W ogodlnej liczbie
badanych mtodych bezrobotnych 48,9% stanowity kobiety (K). Najwiecej mtodych
bezrobotnych mialo wyksztalcenie co najwyzej gimnazjalne (26,9%), a najmniej —
wyksztalcenie wyzsze (15,2%). Jedynie 36,2% badanych zostato wyrejestrowanych
z powodu podjecia pracy (41,2% kobiet).

Najmniejszym odsetkiem wyrejestrowania z powodu podjecia pracy
charakteryzowali sie mtodzi z wyksztalceniem co najwyzej gimnazjalnym (21,8%),
a najwickszym — z wyksztatceniem wyzszym (51,5%).
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Rysunek 1. Liczebno$¢ badanej kohorty wedtug podgrup (osoby w wieku ponizej 25 lat)
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Zrodto: obliczenia wilasne

TABLICE TRWANIA | INTENSYWNOSC WYREJESTROWAN
DO PRACY

W przypadku analizy czasu pozostawania bezrobotnych w rejestrze
problemem jest przyjecie konkretnego rozktadu czasu. Stosuje si¢ wowczas modele
nieparametryczne, ktorych przyktadem sa tablice trwania [Namboodiri, Suchindran
1987, Markowicz 2012] Ilub modele semiparametryczne [Bieszk-Stolorz
i Markowicz 2012]. Tablice trwania, najczeSciej stosowane w demografii, jako
tablice trwania Zzycia (wymieralnosci) sg modelem tabelarycznym.
Wykorzystywane sa W wielu innych dziedzinach nauki do badania czasu trwania
roznorodnych zjawisk [Gazinska i Mojsiewicz 2004, Markowicz 2012].

W budowie tablic kohortowych [Balicki 2006, Ostasiewicz 2000, Fratczak
i in. 2005] przyjeto miesigczne przedzialy czasu trwania w bezrobociu. Kohorta'
w tym przypadku sg mitodzi (< 25 lat) bezrobotni zarejestrowani w PUP
w Szczecinie w 2012 roku. W tablicy prezentuje si¢ obserwacje kohorty do
momentu opuszczenia jej przez wszystkie jednostki badz zakonczenia obserwacji.
W badaniu obserwacj¢ zakonczono 31 grudnia 2013 roku, co wiaze si¢
z uwzglednieniem jednostek cenzurowanych (osoby wyrejestrowane z innych
powodow lub nie wyrejestrowane do konca obserwacji) [Balicki 2006].

! Kohorta — grupa os6b lub obiektow, wyodregbniona na podstawie wspdlnie przezytego
zdarzenia (np. demograficznego, spotecznego) w $cisle okreslonym miejscu i czasie
[Balicki 2006, Ostasiewicz 2000, Fratczak i in. 2005, Markowicz 2012].
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Tabela 1. Intensywno$¢ wyrejestrowan os6b mtodych (< 25) do pracy w przedziatach
czasu (poczatek przedziatu) ogotem i wedtug podgrup (pte¢ i wyksztalcenie)

tr\C/:viiSi a Intensywnos$¢ wyrejestrowan do pracy Hx
(m-ce) w podgrupach

t <25 | K<25 | M<25 w1 W2 W3 W4 W5

0 0,1156 | 0,1362 | 0,0962 | 0,0511 | 0,0896 | 0,1162 | 0,1402 | 0,2476
1 0,0765 | 0,0970 | 0,0575 | 0,0390 | 0,0608 | 0,0774 | 0,070 | 0,1512
2 0,1204 | 0,1489 | 0,0956 | 0,0733 | 0,0854 | 0,1297 | 0,1574 | 0,2554
3 0,0876 | 0,0972 | 0,0794 | 0,0417 | 0,0628 | 0,0819 | 0,1499 | 0,2337
4 0,0786 | 0,0760 | 0,0814 | 0,0357 | 0,0471 | 0,0873 | 0,1481 | 0,2180
5 0,0683 | 0,0814 | 0,0562 | 0,0175 | 0,0624 | 0,0780 | 0,0853 | 0,3219
6 0,0495 | 0,0423 | 0,0569 | 0,0334 | 0,0625 | 0,0582 | 0,0608 | 0,0000
7 0,0899 | 0,0936 | 0,0872 | 0,0322 | 0,1561 | 0,0585 | 0,1202 | 0,2262
8 0,0546 | 0,0582 | 0,0518 | 0,0095 | 0,0520 | 0,0673 | 0,472 | 0,0946
9 0,0747 | 0,0806 | 0,0696 | 0,0308 | 0,1034 | 0,0938 | 0,1050 | 0,1000
10 0,0408 | 0,0375 | 0,0460 | 0,0113 | 0,0749 | 0,0459 | 0,0413 | 0,1119
11 0,0708 | 0,0836 | 0,0565 | 0,0393 | 0,0585 | 0,1277 | 0,0945 | 0,0000
12 0,0726 | 0,0345 | 0,1294 | 0,0585 | 0,1007 | 0,0878 | 0,0519 | 0,0000
13 0,0406 | 0,0407 | 0,0428 | 0,0348 | 0,0414 | 0,0362 | 0,0000 | 0,1843
14 0,0405 | 0,0339 | 0,0533 | 0,0220 | 0,1033 | 0,0432 | 0,0000 | 0,0000
15 0,0604 | 0,0805 | 0,0320 | 0,0257 | 0,0685 | 0,1463 | 0,0000 | 0,0000
16 0,0435 | 0,0753 | 0,0000 | 0,0602 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,3403
17 0,1125 | 0,0689 | 0,1702 | 0,0373 | 0,1784 | 0,2570 | 0,0000 | 0,0000
18 0,0473 | 0,0413 | 0,0581 | 0,0454 | 0,0000 | 0,1171 | 0,0000 | 0,0000
19 0,0568 | 0,0499 | 0,0692 | 0,0531 | 0,0000 | 0,1372 | 0,0000 | 0,0000
20 0,0373 | 0,0000 | 0,0857 | 0,0673 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
21 0,1045 | 0,1000 | 0,1122 | 0,0000 | 0,2543 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
22 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
23 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000

Zrbodlo: obliczenia wlasne
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W tabeli 1 podano poczatki przedziatow () przyjetych w tablicach
kohortowych. Liczbg bezrobotnych dotrwatych n, wyznaczono na poczatek okresu,
jako n, =n_, —(z, + ct), przy czym n; dla t = 0 (ny) oznacza poczatkowa liczebno$é
kohorty (1940 o0sdb). Przez z; oznaczono liczbe bezrobotnych wyrejestrowanych
w przedziale <t, t+1), czyli liczbe osob, ktore podjety prace w danym przedziale
Czasu, a przez c; — liczbe jednostek cenzurowanych.

Kolejng wielkoscig szacowang w tablicy trwania jest prawdopodobienstwo
wyrejestrowania f, w przedziale czasu (t,t +1). Estymatorem prawdopodobienstwa

A

f, jest stosunek liczby osob wyrejestrowanych w danym przedziale czasu (z;) do
liczby 0s6b, ktore dotrwaly w bezrobociu do poczatku przedziatu (ny).

Prawdopodobienstwo przetrwania S;, wyznaczane dla przedziatu <t,t+1),

jest prawdopodobienstwem, tego ze bezrobotny zostanie wyrejestrowany po czasie

t+ 1. Estymatorem funkcji prawdopodobienstwa przetrwania §t jest stosunek

liczby bezrobotnych, ktoérzy dotrwali do czasu t+ 1, do wyjsSciowej liczebnosci
kohorty [Markowicz 2012].

Estymator funkcji intensywnosci h,_jest wyznaczany jako stosunek
estymatora prawdopodobiefistwa wyrejestrowan w przedziale (t,t+1) do potowy
sumy estymatorow prawdopodobienstw przetrwania dla przedzialow (t,t+1)
i (t-1,t) [Balicki 2006]:
ﬁt = #

(S;+S.1)/2

W tabeli 1 przedstawiono jedng kolumng tablic trwania w bezrobociu 0sob
miodych — intensywno§¢ wyrejestrowan — dla calej badanej kohorty oraz dla
poszczegolnych jej podgrup (wedtug pici i wyksztalcenia).

)

Rysunek 2. Intensywnos$¢ wyrejestrowan do pracy mtodych bezrobotnych (< 25) na tle
pozostatych (25 +)
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Na rysunku 2 przedstawiono warto$ci intensywnosci wychodzenia
z bezrobocia 0s6b mtodych na tle pozostatych bezrobotnych. Srednia intensywnosé
w catym analizowanym okresie byta nieco wyzsza dla os6b mtodych (0,0643) niz
dla pozostatych (0,0523). Wyraznie wyzsza byla w pierwszym (<25 — 0,0912;
25+ —0,0725) i ostatnim (< 25 — 0,0410; 25 + — 0,0299) badanym poétroczu czasu

zarejestrowania. Moze to wynika¢ z realizacji projektow skierowanych do oséb
mtodych w urzedzie pracy.

Rysunek 3. Intensywnos$¢ wyrejestrowan do pracy mtodych bezrobotnych (< 25) wedtug
ptci
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Rysunek 4. Intensywno$¢ wyrejestrowan do pracy mtodych bezrobotnych (< 25) wedtug
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Dla o0s6b do 25 lat intensywno$¢ w pierwszym potroczu trwania bezrobocia
byta wigksza dla kobiet (0,1061; dla megzczyzn 0,0777; rys. 3). Natomiast
w przypadku mezczyzn byla wigksza dopiero w okresie bezrobocia dlugotrwatego
(0,0627; dla kobiet 0,0438).

Wplyw wyksztatcenia mtodych oséb na intensywnos$¢ podejmowania pracy
jest szczegodlnie widoczny w pierwszym polroczu trwania bezrobocia (rys. 4).
Im wyzszy poziom wyksztalcenia tym intensywno$¢ byta wigksza: W1 — 0,0430;
w2 - 0,0680; W3 — 0,0951;, W4 — 0,1313; W5 — 0,2380. Wynika z tego, ze
najwigksze szanse na podjecie pracy na rynku szczecinskim w analizowanym
okresie mieli absolwenci szkot wyzszych.

WNIOSKI

W badaniu czasu trwania bezrobocia rejestrowanego o0s6b miodych
szczegblne znaczenie poznawcze ma intensywno$¢ wyrejestrowan do pracy
(funkcja hazardu; element tablicy trwania). Wskazuje ona nasilenie wystgpowania
zjawiska w okreslonych przedziatach czasu.

Z przeprowadzonych badan wynika, ze r6znice w intensywnos$ci
podejmowania pracy byly szczegdlnie widoczne w pierwszych szesciu miesigcach
od momentu zarejestrowania w PUP. W lepszej sytuacji byly osoby mtode, kobiety
i osoby z wyksztalceniem wyzszym.

Wyniki analizy potwierdzity, postawiong na wstepie, hipoteze, ze poziom
wyksztalcenia wptywa na intensywno$¢ podejmowania pracy. Im wyzszy poziom
wyksztalcenia tym wigksza szansa na znalezienie pracy (zwlaszcza
w poczatkowym okresie bezrobocia). Podkresli¢ nalezy, ze poza absolwentami
szkot wyzszych w dobrej sytuacji znalezli si¢ absolwenci szko6t s$rednich
Z przygotowaniem zawodowym.
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DURATION TABLES -NON-PARAMETRIC MODEL SHOWING
THE DURATION OF UNEMPLOYMENT

Abstract: The aim of this study was to analyze the intensity of leaving
unemployment at the age 18-25. The cohort has consisted of unemployed
individuals registered in 2012 and observed by the end of 2013. The event
regarded as the one ending the unemployment spell has been the moment
of an individual’s de-registration from the PLO due to finding employment.
The remaining data have been considered censored. We have constructed
the cohort tables on the basis of individual data provided by the Poviat
Labour Office in Szczecin. We have compared the intensities of
unemployment exits in the subgroups (gender and education). The study
verified the hypothesis that the level of education influences the intensity of
making work.

Keywords: duration tables, hazard function, intensity of unemployment
exits, youth unemployment
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Abstrakt: W niniejszym artykule analizowany jest model J. Hulla
i A. White’a. W ramach podejmowanej problematyki przedstawiane sa
aspekty teoretyczne rozpatrywanego podejscia oraz wykorzystywane sa dane
empiryczne do sprawdzenia precyzji wyceny w relacji do cen rynkowych
generowanych przez model F. Blacka i M. Scholesa. Ponadto,
przeprowadzana jest analiza wrazliwosci wyceny opcji. Otrzymane wyniKki
wskazuja, iz model J. Hulla i A. White’a, w swojej podstawowej postaci,
pozwala wyceni¢ opcje rownie dobrze jak model F. Blacka i M. Scholesa,
bez konieczno$ci jednak wprowadzania zalozenia upraszczajacego opis
funkcjonowania rynku kapitatowego, tj. stalo$ci wariancji stop zwrotu
z aktywow bazowych.

Stowa kluczowe: model J. Hulla i A. White’a, szereg Tayora, wycena opcji

WPROWADZENIE

Najbardziej znanym i najczgs$ciej wykorzystywanym w praktyce modelem
wyceny opcji jest ten opracowany przez F. Blacka i M. Scholesa [Black & Scholes
1973]. W modelu tym przyjmuje si¢ zalozenie, zgodnie z ktéorym zmiana
teoretycznych notowan instrumentéw bazowych (najczgsciej akcji) opisana jest
stochastycznym réwnaniem rézniczkowym W postaci:

dS—S; = pdt + adW,. (1)
gdzie p oznacza dryf kursowy aktywa, na ktore opiewa kontrakt, o jest
zmienno$cig ceny waloru bedacego podstawg wystawienia opcji, zas W, jest
procesem Wienera. Warto zauwazy¢, ze dwie pierwsze warto$ci sg stalymi, trzecia
natomiast to zmienna posiadajaca nastepujace wlasciwosci:

(dt)? = 0. @)
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(dW)? = dt. (3)
dW,dt = 0. (4)
E[dW,] = 0. (5)
E[dW,dt] = E[dW,]dt = 0. (6)
E[(dW,)?] = dt. ()

Jedna z podstwowych zalet modelu F. Blacka i M. Scholesa jest jego
prostota objawiajaca si¢ mozliwoscig obliczania cen kontraktow bazujacych na
prawach pochodnych przy pomocy relatywnie zwieztej formuty analityczne;j.

Nie sposob poming¢ faktu, iz prostota modelu F. Blacka i M. Scholesa
wynika z wprowadzenia zalozen znacznie ulatwiajacych opis sposobu
funkcjonowania rynku kapitatowego. Wsrod nich najwazniejszymi wydaja si¢ by¢
normalno$¢ rozktadu i stalos¢ zmienno$ci stop zwrotu z aktywoéw bazowych
stanowigcych podstawe wystawienia opcji [Forlicz 2011, Piontek 2006].

Normalno$¢ rozktadu stép zwrotu w literaturze finansowej, pomimo, ze
bardzo czgsto przyjmowana jako fundament budowy modeli finansowych (w tym
modeli wyceny opcji), od samego poczatku byta kwestionowana przez wielu
naukowcow. Prawdziwos¢ tego stwierdzenia wydajg si¢ potwierdza¢ wyniki badan
m.in. B. Mandelbrota [Mandelbrot 1963], E. Famy [Fama 1965], P. Clarka [Clark
1973], B. Rosenberga [Rosenberg 1974], B. Rosenberga i J. Ohlsona [Rosenberg &
Ohlson 1976], E. Petersa [Peters 1991] i A. Peiro [Peiro 1999]. Wszystkie one
wspieraja poglad o braku mozliwosci opisu rentownosci akcji, indeksow
gietdowych, itd. przy pomocy krzywych gaussowskich.

Podobnie sytuacja przedstawia si¢ w przypadku zmienno$ci wzglednych
wahan stop zwrotu z aktywoéw bazowych. Jak zauwaza R. Cont [Cont 2007],
stalos¢ odchylen standardowych dochodowosci instrumentéw finansowych
o charakterze udzialowym pozostaje w sprzeczno$ci ze zjawiskami dobrze
udokumentowanymi w literaturze przedmiotu, w tym m.in. z:

e nadmiarem zmienno$ci (ang. excess volatility) polegajacym na trudnos$ci
w wytlumaczeniu zmiennosci stop zwrotu z akcji naplywem informacji
o0 charakterze fundamentalnym [Fama & French 1992, Fama & French 1993],

e sklonnoscig zmiennosci do uktadania si¢ w klastry (ang. volatility clustering),
ktorej sensem jest tendencja stop zwrotu do podazania zgodnie
z zapoczatkowanym trendem [Mandelbrot 1963],

e korelacjg wolumenu obrotu ze zmiennoscig dochodowosci przede wszystkim
akcji, ktorej konsekwencja jest tzw. “dluga pamie¢” rynkéw finansowych
[Lobato & Velasco 2000, Christensen & Nielsen 2007].

W konsekwencji, model F. Blacka i M. Scholesa nalezy uzna¢ za
konstrukcj¢ teoretyczna, ktdéra pozwala wyceni¢ opcje jednak z pominigciem
szeregu prawidtlowosci rzadzacych zachowaniem wspoélczesnych rynkow
finansowych. Jako alternatywe, czgsto proponuje si¢ modele stochastycznej
zmienno$ci. W ich przypadku fluktuacje wariancji notowan instrumentow
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finansowych, na ktore opiewaja opcje, podlegaja procesowi losowemu, ktory nie
jest powigzany z procesem Wienera ksztattujacym ceny aktywow bazowych [Hull
& White 1987, Stein & Stein 1991, Ball & Roma 1997] lub tez wykazuje z nim
korelacje [Scott 1987, Heston 1993, Bates 1996, Bakshi et al. 1997]. Powstate tym
sposobem modele sg jednak bardziej ztozone, za$ formuty analityczne pozwalajace
na wyceng opcji, o ile mozliwe do wyznaczenia, maja o wiele bardziej ztozong
postac.

Celem niniejszego artykutu jest analiza wyceny opcji europejskich w jednym
z najprostszych modeli stochastycznej zmiennosci, tj. modelu J. Hulla i A. White’a
[Hull & White 1987]. Przyjmuje si¢ w nim zatozenie stanowigce o braku korelacji
zmiennej W; ze wzoru (1) ze zmienno$cig stop zwrotu z instrumentu bazowego
stanowigcego podstawe wystawienia opcji. W ramach podejmowanej problematyki
wyprowadzane sg formuty analityczne pozwalajace okresli¢ warto$¢ teoretyczng
kontraktow call i put. Nastepnie, na przyktadzie opcji kupna, sprawdzany jest
wptyw zwigkszenia precyzji obliczeniowej, wynikajacy z uwzglednienia kolejnych
rozwinie¢ szeregu Taylora, na wynik koncowy wyceny. Ostatecznie, sprawdzana
jest doktadno$¢ wyceny kontraktow w stosunku do modelu F. Blacka i M. Scholesa
oraz poddawana jest analizie reakcja modelu J. Hulla i A. White’a na zmiane
poszczegdlnych czynnikow ryzyka.

KONSTRUKCJA MODELU J. HULLA T A. WHITE’A

W odréznieniu od koncepcji F. Blacka i M. Scholesa [Black & Scholes
1973] model J. Hulla i A. White’a [Hull & White 1987] opisany jest uktadem
dwoch stochastycznych réwnan rozniczkowych, z ktorych pierwsze przyjmuje
ponizsza postac:

dS, = uSidt + 0,.SedW, ¢. (8)
gdzie S; to cena instrumentu finansowego o charakterze udziatowym w okresie t, u
jest dryfem kursowym, o, utozsamiane jest z odchyleniem standardowym
logarytmicznej stopy zwrotu instrumentu bazowego a W , jest procesem Wienera.
Drugie rownanie wyrazone jest natomiast w nastgpujacej formie:

dVy = aVidt + {VedW, ;. 9)
gdzie V; to wariancja stopy zwrotu z instrumentu bazowego, «, & sg wielko$ciami
(stalymi) niezaleznymi od S, a W,. jest procesem Wienera nieskorelowanym
z procesem Wienera W ;.

Chcac otrzymaé formule na wycene opcji w modelu J. Hulla i A. White’a
mozna skorzysta¢ z metodologii opracowanej przez M. Garmana [Garman 1976].
W tym celu nalezy jedynie rozwigza¢ czastkowe rOwnanie rozniczkowe, ktore
przybiera nastepujacg postac:

Of L[ c20%f | z2y20*f] _ p_ ¢ OF _ 20f
L 12 |owsi 5 T €V avtz] rf = —rSi 3t~ uot 5 (10)
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gdzie r jest stopg zwrotu wolng od ryzyka za$§ f = (S V;, t). Wielkos¢
zrownujaca lewa 1 prawa strone rownania (10) opisana jest ponizszym wzorem:

f(Se,02,t) = e [ £(Sy, of, TYG(SrISe.08)dSr. (12)
gdzie  f(Sr,0%4T) =max[S;y —K,0] dla europejskiej opcji  kupna
i f(S;,0%T) =max[K —Sr,0] dla europejskiej opcji sprzedazy, za$
G(S7|S,0%) stanowi warunkowa funkcje gestosci prawdopodobiefistwa ceny
aktywa bazowego w momencie wykupu opcji.

Ze wzgledu na to, ze rozktad S zalezy od dwodch zmiennych S; i of,
mozna wykorzysta¢ nastgpujaca zaleznos¢ dla trzech zmiennych losowych
zaleznych — tutaj oznaczonych jako x, y i z:

q(xly) = [ g(x|2)h(zly)dz. (12)
gdzie G(xly), g(x|z), h(z|ly) sa warunkowymi funcjami gestosci
prawdopodobienstwa odpowiednio zmiennej x pod warunkiem y, zmiennej x pod

warunkiem z i zmiennej z pod warunkiem y.
Definiujac §rednig wariancj¢ jako:

= 1 (T
V= T_—tft O'-?d‘[. (13)

a nastepnie wykorzystujac formute (13) mozna otrzymac nastepujaca zaleznos$c:
q(Srlof) = [ G(SrIV)R(V|of)dV. (14)

Wstawienie otrzymanego wyniku do wzoru (11) pozwala wygenerowaé
0golng formute na wyceng opcji, tj.:
f(Se,0t,) = e TO [ [ f(Sr,08, T)G(SrIVIR(VIoF)dV. (15)
Uzupetienie prawej strony rownania (15) o granice catkowania uprawnia do
stwierdzenia, iz:

f(Se.0f, ) = [[e77TD [ 7(Sp — K)G(Sr|V)dSr|h(V|o?)dV . (16)
dla europejskiej opcji kupna oraz:
f(Se02,t) = [|e77 @0 [(K = $1)g(SrIV)dS; | R(T|o2)dV. (17)

dla europejskiej opcji sprzedazy.
Warto zauwazy¢, iz przy t = 0 warunkowy rozkiad logarytmicznej stopy

zwrotu lni—T wzgledem V jest normalny ze $rednig rT — g i wariancjg VT. Sama
0

warto$¢ europejskiej opcji kupna w analizowanym modelu moze by¢ wyznaczona
przy pomocy nastgpujacego wzoru:

CHW (S, 02,t) = [ CBS(V)h(V|o2)dV. (18)
gdzie CHW(S,,02,t) to wartos¢ europejskiej opcji call w modelu J. Hulla i A.
White’a a CBS(7) stanowi warto$¢ europejskiej opcji call ze zmienng ¥ w modelu
F. Blacka i M. Scholesa za$ h(V|s?) jest warunkows funkcja gestosci
prawdopodobienstwa zmiennej ¥V pod warunkiem o2,

Analogicznie opisa¢ mozna wartos¢ europejskiej opcji sprzedazy, tj.:
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PV (S, 02, t) = [ PBS(V)h(V|o2)dV. (19)
gdzie PHW(S,,02,t) to warto$¢ europejskiej opcji put w modelu J. Hulla
A. White’a a PBS(V7) stanowi warto$é europejskiej opcji put ze zmienng V w
modelu F. Blacka i M. Scholesa.

Warto zauwazy¢, ze analityczna postaé h(V|c?) nie jest znana. Pomimo to
istnieje mozliwo$¢ wyznaczenia wartosci oczekiwanej zmiennej V. Dla wygody
obliczen warto zatozy¢, iz t = 0. Wtedy:
elT—1

EWD) =2, (20)
Podobnie jest z wielkoscig E (V72), tzn.
P G B S UL |
EVE) = @p+é2)(u+é2)T? + uT? [(2u+€2) u(u+s‘2)] Vo' (21)

Ostatecznie, korzystajac z rozwiniecia funkcji €55 (V) oraz PBS (V) w szereg
Taylora mozna wygenerowa¢ formuly pozwalajace wyceni¢ opcje call i put w
modelu J. Hulla i A. Whte’a:
CHW(St O_tz t) — CBS(E(V)) + laZCBS(E(V))

193¢BS(E(M))
2 9EW)?

Var(V) + R0

Sk(V) + - (22)

92PBS(E(V))
0E(V)?

5, 193PBS(E(D)
Var(V) + P

PHW(S,,02,t) = PPS(E(V)) +3 Sk(7) + - (23)

gdzie Var(V) i Sk(V) to odpowiednio drugi i trzeci moment centralny zmiennej V.
W dalszej czesci artykutu, w ramach modelu J. Hulla i A. White’a, warto$¢

kontraktow opiewajgcych na aktywa bazowe wyznaczana jest przy wykorzystaniu

wzoru (22) na dwa sposoby, tj. gdy:

e szereg Taylora rozwijany jest do drugiego wyrazu wiacznie (model okreslany

dalej jako HW 1),
e szereg Taylora rozwijany jest do trzeciego wyrazu wiacznie (model okreslany

dalej jako HW 2).
METODOLOGIA BADAN

Wycena opcji w modelu J. Hulla i A. White’a

Badania zmierzajace do przeprowadzenia analizy modelu J. Hulla
i A. White’a mozna podzieli¢ na kilka czesci.
Na poczatku, w oparciu 0 notowania na zamknigciu poszczegdlnych sesji,
wyznaczane sg logartymiczne stopy zwrotu z portfela dwudziestu spotek
o najwyzszej kapitalizacji notowanych na GPW w Warszawie. Otrzymane
wielkosci potrzebne sg do wyznaczenia cen opcji 0 symbolach OW20F161300 -
OW20F162700. Powyzsze oznaczenia przypisywane sa kontraktom opcyjnym call
wystawionym na indeks WIG 20, ktére wygasty w czerwcu 2016 r. z poziomami
wykonania znajdujacymi si¢ w przedziale od 1300 do 2700 punktow indeksowych.
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Bedace przedmiotem zainteresowania instrumenty znajdowaly sie w obrocie
publicznym w okresie od 22 czerwca 2015 r. do 17 czerwca 2016 r. Wazne jest, iz
do badan wybierane sa tylko te kontrakty, ktorych poziom realizacji wyniost od
1300 do 2700 punktéw indeksowych ze zmiang co 100 punktéow indeksowych.

Nastepnie, zestaw posiadanych danych rozszerzany jest o warto$é
jednorocznego WIBORu z dnia poprzedzajacego moment dokonanych obliczen.
Otrzymana wielko$¢ stanowit substytut stopy procentowej wolnej od ryzyka.
Ponadto, obliczana jest wariancja stopy zwrotu z WIGu 20 obejmujaca przedziat
czasowy rowny okresowi zycia analizowanych opcji, tj. 250 sesji, ktory
bezposrednio poprzedza przeprowadzone obliczenia (dla modelu F. Blacka
i M. Scholesa). W przypadku modelu J. Hulla i A. White’a zaktada si¢ dodatkowo,
iz&=0,01.

Ostatecznie, na podstawie wygenerowanego zbioru informacji, obliczana jest
wzgledna roznica pomiedzy warto$ciami opcji w modelach J. Hulla i A. White’a
oraz F. Blacka i M. Scholesa. Otrzymane wyniki zawarte sg w tabeli 1.

Tabela 1. Wzgledne ro6znice w wycenie opcji na WIG 20 w modelach J. Hulla i A. White’a
oraz F. Blacka i M. Scholesa

OW20F161300

OW20F161400

OW20F161500

OW20F161600

OW20F161700

HW1 - BS
HW1

1,08%

0,89%

0,66%

0,49%

0,55%

OW?20F161800

OW?20F161900

OW?20F162000

OW20F162100

OW?20F162200

HW1-BS
HW1

0,64%

1,42%

1,16%

-3,41%

0,98%

OW20F162300

OW20F162400

OW20F162500

OW20F162600

OW20F162700

HW1 - BS

2,42%

1,14%

2,66%

1,46%

0,29%

HW1

Zrbdlo: opracowanie wlasne

Na podstawie przeprowadzonych obliczen mozna stwierdzi¢, iz warto$ci
opcji w obu uwzglednioych modelach sa do siebie zblizone. W wickszosci
przypadkow model HW 1 przeszacowuje warto$¢ opcji W stosunku do modelu F.
Blacka i M. Scholesa jednak obserwowane nieprawidtowosci nie wydajg sie by¢
znaczace. Jest to interesujgce, gdyz model HW 1 jest modelem stochastycznej
zmienno$ci (Srednia wariancja stop zwrotu z instumentu bazowego jest zmienng
losowa) natomiast podejscie F. Blacka i M. Scholesa zaklada stato$¢ wariancji
rentownosci aktywow, na ktore wystawiane sg kontrakty.
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Analiza wrazliwoSci

W ramach przeprowadzanych badan analizie poddawana jest rowniez
wrazliwo$¢ wyceny opcji w modelu J. Hulla i A. White’a w relacji do modelu
F. Blacka i M. Scholesa na zmiang poziomu wielkosci utozsamianych
z poszczegdlnymi czynnikami ryzyka. W tym celu wyznaczane sa wzgledne
réznice W wycenie kontraktow bazujacych na prawach pochodnych wynikajace
z zastosowania poszczegOlnych podejs¢. Przyjmuje sie, iz cena rozliczenia
kontraktow opcyjnych wynosi 60, odchylenie standardowe réwna sie 0,2, stopa
zwrotu wolna od ryzyka ksztaltuje si¢ na poziomie 4%, ¢ = 0,1 a cena spotowa
instrumentu  bazowego nalezy do przedzialu (20,100). Do obliczen
wykorzystywany jest pakiet Mathematica 8.0.

Pierwszym czynnikiem ryzyka jest cena aktywa bazowego. Warto
zauwazy¢, iz na potrzeby dalszej analizy przyjmuje si¢, iz punktem odniesienia
w kwestii wyceny opcji jest model F. Blacka i M. Scholesa.

Rysunek 1. Roznice w warto$ciach europejskich opcji kupna w modelach F. Blacka
i M. Scholesaa HW 1 i HW 2 dla réznych cen spotowych aktywa bazowego

Réznice w wartesciach opeji kupna w

Béznicz w wartodeiach opeji kupna w
medelach BS § HW 1 dla rozaych cen modelach BS i HW 2 dia r62nych cen Tam
spotowych aktywa bazowego spotowych aktywa bazowego | B3 -HW 2
004 004
g 0.02 E om _ T-t=1
B e 2 e, BS -
g o —— 5 o —
5 -0.02 s £ o0 , ) T—t=0.01
. T BS —HW 2
-h.o4 “.*'\ -004 "
20 4 60 100 10 T 50 30 100
Canz zktywa bazowszo (3) Cena aktywa bazowago (3)

Zrédto: opracowanie wlasne

Na podstawie rysunku 1 mozna wyciaggnag¢ wniosek stanowigcy, iz ceny
opcji kupna w modelach F. Blacka i M. Scholesa oraz HW 1 i HW 2 sg do siebie
zblizone. W sytuacji kiedy cena spotowa aktywa bazowego znajduje si¢ na
poziomie nizszym  (opcje out— of —the - money) lub podobnym do kursu
rozliczenia (opcje at - the - money), to modele HW 1 i HW 2 odpowiednio dobrze
wyznaczajg lub zanizaja cene teoretyczna opcji. W przypadku kontraktow
in - the - money modele HW 1 i HW 2 generuja wartosci wyzsze niz wynika to
z podejscia F. Blacka i M. Scholesa. Warto przy tym zauwazy¢, iz roznice
zwigkszaja si¢ tym bardziej, im bardziej notowania rynkowe instrumentu
bazowego rosng ponad poziom rozliczenia kontraktow opcyjnych. Ze wzgledu
jednak na to, ze w praktyce duze rozbieznosci pomiedzy S; i K zdarzaja si¢ rzadko,
dla niewielkich zmian cen aktywa bazowego modele F. Blacka i M. Scholesa oraz
HW 1 i HW 2 pozwalajg uzyska¢ podobng wycene opcji. Nie sposob réwniez
poming¢ tego, ze modele HW 1 i HW 2 wyceniaja opcje niemal identycznie, za$
rejestrowane roznice sg nieistotne pod wzgledem ekonomicznym.
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Nieco inaczej sytuacja wyglada w przypadku drugiego czynniki ryzyka, tj.
zmiennosci stop zwrotu z aktywa bazowego.

Rysunek 2. Réznice w warto$ciach europejskich opcji kupna w modelach F. Blacka
i M. Scholesa a HW 1 1 HW 2 dla r6znych pozioméw zmienno$ci stop zwrotu
z aktywow bazowych
Roznice w wartosciach opoji kupna w
modelach BS i HW 2 przy o=0.01

Roznice w wartosciach opeji kupna w
modelach BS i HW 1 przy o=0,01
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Zrodlo: opracowanie wihasne

Z rysynku 2 mozna wywnioskowa¢, iz niewielkie odchylenia standardowe
waloru podstawowego praktycznie nie wplywajg na roéznice w wycenie opcji
pomigdzy modelami F. Blacka i M. Scholesa oraz HW 11 HW 2 dla opcji out - of —
the - money i at-—the— money. W przypadku opcji in—the - money, wraz ze
wzrostem S; w stosunku do K, modele HW 1 i HW 2 zaczynaja zawyzaé ceny
teoretyczne opcji. Gdy odchylenie standardowe rentownosci instrumentu
podstawowego wzrasta, dla rozsadnych moneyness opcji, model F. Blacka
i M. Scholesa zawyza wyceng kontraktow opartych na prawach pochodnych.

Trzecim czynnikiem ryzyka jest stopa zwrotu wolna od ryzyka.
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Rysunek 3. Réznice w warto$ciach europejskich opcji kupna w modelach F. Blacka
i M. Scholesa a HW 1 i HW 2 dla r6znych pozioméw stopy zwrotu wolnej

od ryzyka
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Zrodlo: opracowanie wilasne

Na podstawie rysunku 3 mozna stwierdzi¢, iz dla niskich pozioméw stopy
zwrotu wolnej od ryzyka modele F. Blacka i M. Scholesa oraz HW 1 i HW 2
w zblizony sposob wyceniajg opcje bedace poza cena. W przypadku kontraktéw
bedacych przy cenie model F. Blacka i M. Scholesa przeszacowuje wartosci
analizowanych instrumentow w stosunku do podejs¢ HW 1 i HW 2. Jezeli chodzi
natomiast 0 opcje znajdujace si¢ w cenie dostrzec mozna odwrotng prawidtowos¢.
Nie sposdéb réwniez pomingé tego, ze rozpoznany tym sposobem schemat
nieprawidlowosci ulega “przesunigciu W lewo” wraz ze wzrostem stopy zwrotu
wolnej od ryzyka.

Ostatnim z uwzglednionych czynnikéw ryzyka jest czas pozostajacy do
wykupu opcji. Wielko$¢ ta zostata posrednio ujeta w powyzszej analizie.
Na podstawie rysunkow 1 - 3 fatwo mozna dostrzeé¢, iz w miarg¢ przyblizania si¢
do momentu wykupu opcji modele F. Blacka i M. Scholesa oraz HW 1 i HW 2
zaczynaja generowa¢ wartosci na poziomie zblizonym do Siebie.

PODSUMOWANIE

W niniejszym artykule przedstawiona zostata analiza modelu J. Hulla
i A. White’a. W ramach podejmowanych dziatan wyprowadzone zostaty wzory na
wycene opcji kupna i sprzedazy. Nastepnie, sprawdzeniu poddany zostat wplyw
wykorzystywania kolejnych rozwinie¢ szeregu Taylora na doktadnos¢ wyceny.
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Ostatecznie wykonany zostal test empiryczny podejscia J. Hulla i A. White’a
oraz przeprowadzona zostata analiza wrazliwo$ci wyceny opcji ha czynniki ryzyka.

Otrzymane wyniki wskazuja na to, ze model J. Hulla i A. White’a, dla opcji
nie bedacych gleboko in-the - money i out of - the - money, pozwala wyceni¢
opcje w bardzo zblizony sposéb do modelu F. Blacka i M. Scholesa. Co wazne
odbywa si¢ to bez koniecznos$ci wprowadzania zalozenia stanowiacego o statosci
wariancji stop zwrotu z aktywow bazowych. W konsekwencji, dla rozsadnych
moneyness opcji, model J. Hulla i A. White’a moze stanowic¢ interesujaca
alternatywe w stosunku do najczesciej wykorzystywanego podejscia do wyceny
kontraktow bazujgcych na prawach pochodnych. Warto przy tym zauwazy¢, ze
wykorzystanie kolejnych rozwinig¢ szeregu Taylora w celu przejscia z modelu
HW 1 do HW2 nie ma wigkszego wpltywu na dokladno$¢ przeprowadzanej

wyceny.
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ANALYSIS OF HULL - WHITE MODEL

Abstract: In this article Hull — White model is analyzed. As a part
of the subject matter theoretical aspects of the considered approach are
presented. Then, empirical data is used to verify the accuracy of valuation
with respect to the Black - Scholes model. In addition, the analysis
of sensitivity of option pricing is performed. The results indicate that the Hull
- White model allows to price options similarly to the Black — Scholes model
but without imposing simplifying assumption which refers to description
of the functioning of the capital market, i.e. constant variance of returns
of the underlying assets.

Keywords: Hull — White model, Taylor series, option pricing
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Streszczenie: W badaniach zastosowano wybrane metody analizy danych
eksperymentalnych do identyfikacji chaosu deterministycznego w szeregach
czasowych notowan wybranych spotek wchodzacych w sktad indeksu
WIG-banki Gietdy Papierow WartoSciowych w Warszawie. Szacowano
warto$¢ wyktadnika Hursta, dlugosci cykli, wymiar korelacyjny. Celem
pracy bylo opracowanie i zastosowanie metodologii badania wiasciwosci
fraktalnych  szeregow  czasowych przy wykorzystaniu  programu
Mathematica.

Stowa kluczowe: wymiar zanurzenia, catka korelacyjna, wymiar fraktalny,
analiza przeskalowanego zakresu

WPROWADZENIE

Prognozowania finansowych szeregdw czasowych probowano poczatkowo
dokonywac za pomocg modeli liniowych, zgodnych z teorig rownowagi, stworzong
przez Leona Walrasa [patrz Walras 1954]. Zmiany w tej dziedzinie wymusit
$wiatowy kryzys, zainicjowany przez historyczny ,,Czarny Poniedziatek”
19 pazdziernika 1987 roku, kiedy to amerykanski indeks Dow Jones Industrial
Average odnotowal spadek o 22 procent, a zaraz potem nastgpit spadek innych
indeksow gietdowych na calym S$wiecie. Zaczeto poszukiwa¢ nowych metod
przewidywania zmian na rynkach kapitatlowych. Zauwazono, ze rynek kapitatowy
ma nature nieliniowa i nieokresows, dlatego przydatna okazata sie teoria uktadow
chaotycznych, a spo$réd réznych zaczerpnigtych z niej metod, w badaniach
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finansowych obecnie czesto stosowane sg m.in.. wymiar korelacyjny, wymiar
fraktalny, wyktadnik Lapunowa, analiza przeskalowanego zakresu [Peters 1997].

Celem niniejszej pracy bylo przygotowanie w pakiecie Mathematica
wlasnych procedur, pozwalajacych wyznaczy¢ niektore z tych parametrow
w oparciu o znane z literatury tematu algorytmy. Nastegpnym krokiem byto
zastosowanie opracowanej metodologii do analizy szeregéw czasowych cen
wybranych spétek wchodzgcych w sktad indeksu WIG-banki, notowanego na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Wykorzystanie analizy fraktalnej w badaniach wlasciwosci szeregéw
czasowych notowan gieldowych pozwala szacowaé prawdopodobienstwo
okreslonych ruchéw rynku kapitalowego oraz okresli¢ wymiar zbiorow
granicznych uktadu dynamicznego opisujacego jego zachowanie.

Zjawiska na rynku finansowym sa na tyle zlozone, Ze niemozliwe jest
okreslenie wszystkich zmiennych systemu, mozna jednak bazujac na danych
historycznych mniejszej liczby zmiennych dokonaé tzw. rekonstrukcji przestrzeni
fazowej (rekonstrukcji atraktora). Pomystodawca tej teorii, David Ruelle [Ruelle
1989], pokazat sposdb odtworzenia zbioru przyciaggajacego, kiedy dysponujemy
szeregiem czasowym tylko jednej zmiennej. Stosujac tzw. metode opoOznien,
wykazat, ze zar6wno wymiar fraktalny, jak i rozktad wyktadnikow Lapunowa
odtworzonej przestrzeni fazowej sa takie same, jak dla rzeczywistej przestrzeni
fazowej dwoch zmiennych. W badaniach wykonanych na potrzeby niniejszej
pracy, analizowano szereg czasowy jednej zmiennej — szereg Cczasowy
logarytmicznych stop zwrotu (na podstawie kursow zamkniecia) dla spotek
gietdowych GPW sektora bankowego.

PODSTAWY TEORETYCZNE

Chaos deterministyczny wystepuje w najprostszych uktadach dynamicznych
dyskretnych, poczynajgc od wymiaru 1 (iteracje funkcji logistycznej f:R — R,
f(x) =ax(1 —x) czy wielomianu zespolonego p(z) = z%+c¢, zc € C) oraz
z czasem ciaglym, czyli w uktadach generowanych przez rozwiazania uktadow
robwnan  rézniczkowych — autonomicznych (w  wymiarze n>=3), lub
nieautonomicznych (dla n > 2, jak na przyktad przy zaburzeniach okresowych
réwnania rézniczkowego wahadta matematycznego) [Baker & Gollub 1998].

Przyjmujemy jako uktad dynamiczny uktad generowany przez rozwigzania
roéwnania rézniczkowego

X =f(x), x(0) = xo (x € R) 1)
przy zatozeniu, ze takie zagadnienie poczatkowe posiada jedyne rozwigzanie ¢ (t),
okreslone na catej osi czasu R.

W tym przypadku rodzina przeksztatcen ¢;: R™ — R™ (gdzie ¢.(x,) jest to

warto$¢ rozwigzania @ (t) rownania X = f(x), spelniajacego warunek poczatkowy
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¢(0) = x;) okresla jednoparametrowa przemienng grupe przeksztatcen przestrzeni
X w siebie.

Zbiorem niezmienniczym wzgledem danego ukladu dynamicznego
nazywamy wowczas zbiér A zawarty w X, jezeli Vt € R: ¢,(A) = A. Natomiast
atraktorem powyzszego uktadu dynamicznego nazywamy niezmienniczy zbior
domkniety A, dla ktorego istnieje otoczenie U zawierajace A takie, ze a) ¢.(U)
jest zawarte w U, b) Vx € U @;(x) —» A przy t — oo (trajektoria jest z uptywem
czasu przyciggana przez atraktor A).

Orbita (trajektorig fazowa) punktu x, nazywa si¢ zbior

T(xp) ={x € X: x = ¢;(x),t €ER}.

Objetoscig fazowa obszaru V (zawartego w X = R™) wzglgdem (1) w chwili

t nazywa si¢
V(t) == vollp:(V)], t €ER.
Zachodzi wowczas wzor Liouville’a:

1 advie) .
m ot = div f(x).

Uktadem dyssypatywnym (rozpraszajacym) nazywa si¢ uklad dynamiczny,
dla ktorego div f(x) < 0. Objeto$¢ fazowa takiego uktadu nie zalezy od wyboru
obszaru V i maleje do zera z uplywem czasu. Dla uktadow dysSypatywnych
wyrdznia si¢ nastgpujace typy atraktorow: punkty roéwnowagi, orbity okresowe,
orbity quasi-okresowe oraz dziwne atraktory.

Dziwnym atraktorem nazywa si¢ atraktor o zlozonej strukturze
geometrycznej, generowany przez uklad dynamiczny wrazliwy na zmiang
warunkéw poczatkowych. Fraktalna struktura dziwnego atraktora, zanurzonego
w konkretnej przestrzeni fazowej, okreslona jest przez jego wymiar, ktory jest
zawsze mniejszy niz wymiar rozpatrywanej przestrzeni. Wiaze si¢ to bezposrednio
z kurczeniem sie objetosci fazowej uktadu dyssypatywnego.

Deterministyczny autonomiczny uktad dynamiczny (1) nazywa si¢ uktadem
chaotycznym, jesli posiada dziwny atraktor.

W przypadku, gdy nie znamy réwnan ruchu opisujacych dany uktad
dynamiczny, a korzystamy tylko z historycznych danych dos$wiadczalnych,
mozemy korzystajagc z idei Pacarda [Pacard i inni 1980] odtworzy¢ przestrzen
fazowg szeregu czasowego jednej zmiennej tzw. metodg opdznien. Polega ona na
utworzeniu m — 1 . falszywych zmiennych” uktadu dynamicznego, zanurzajac
szukany atraktor w przestrzeni R™. Opierajac si¢ na teorii F. Takensa [Takens
1981] rozwaza si¢ ciag wszystkich mozliwych uktadow m kolejnych elementéw
szeregu czasowego {Y (i)} zawierajacego N obserwacji:

[Y(1),Y(2),.., Y(m)],[YA + 1), Y2 +1),...,.Y(m+ 1)], ...
Jest to cigg wektor6w w R™. Kazdy taki wektor nazywa si¢ m-historig szeregu
czasowego {Y(i)}. Twierdzenie Takensa mowi, ze dla m dostatecznie duzego
w stosunku do wymiaru przestrzeni standw (m > 2p + 1), m-wymiarowy obraz
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przestrzeni standéw, ktorego czescia jest ciag m-historii, oddaje w poprawny
matematycznie sposob jej wiasno$ci. A zatem trajektoria w przestrzeni R™
zbudowana z wykorzystaniem ciggu m-historii stanowi prawidtowa rekonstrukcje
trajektorii generujacej badany szereg czasowy {Y (i)}

W przypadku, kiedy wymiar oryginalnej przestrzeni fazowej uktadu nie jest
znany, mozna znalez¢ odpowiednia warto§¢ wymiaru przestrzeni zanurzenia,
obliczajac tzw. wymiar korelacyjny dla coraz wigkszych wartosci m.

Punkty atraktora zageszczaja si¢ w okreslonych miejscach niezaleznie od
wymiaru przestrzeni zanurzenia, wicc od chwili, kiedy wymiar korelacyjny
atraktora rekonstruowanego osiagnie wymiar atraktora ,prawdziwego”,
zwigkszanie wymiaru przestrzeni zanurzenia nie powoduje juz zwigkszania si¢
wymiaru atraktora rekonstruowanego. Dla uktadu losowego z kolei, punkty
rekonstruowanej trajektorii wypelniajag przestrzen zanurzenia we wszystkich
kierunkach, a wymiar korelacyjny nie stabilizuje si¢ ze wzrostem wymiaru
przestrzeni zanurzenia. Dla ustalania wymiaru zanurzenia w niniejszej pracy
stosowano metode zwigzang z wyznaczaniem wymiaru korelacyjnego, opisang
w teorii Grassbergera i Procacci [Grassberger & Procaccia 1983].
Prawdopodobienstwo tego, ze losowo wybrana para punktow atraktora jest odlegta
od siebie o mniej niz &, nazywa si¢ calkg korelacyjna i oznacza przez C(¢g).
Zakladajac, ze atraktor zanurzony jest w przestrzeni euklidesowej skonczonego
wymiaru i oznaczajac przez {x;} pewna lezacg na nim trajektori¢ gests, calke
korelacyjnag szacuje si¢ za pomoca sumy korelacyjnej

I T e H (e — d(x;, %))
(5)
2
gdzie

H(*) oznacza funkcj¢ jednostkowa Heaviside’a, tj. H(x) :={1:x = 0; 0: x < 0}.
Zachodzi zalezno$¢ C(g) = ]lim Cr(t*,m,e), wymiar Kkorelacyjny atraktora

Cr(t*,m,¢e) =

wynosi natomiast D, = lin(q) ,lim (log Cy(t*,m,€) /loge).
£ —00

Metoda Grassbergera-Procaccii: nalezy obliczy¢ D, dla niskiego m,
a nastepnie zwigksza¢ sukcesywnie wymiar zanurzenia m o jeden i kazdorazowo
wylicza¢ ponownie wymiar korelacyjny D,. Szukany wymiar zanurzenia m* to ten,
powyzej ktorego wymiar korelacyjny przestaje si¢ zmieniac.

Ztozono$¢ struktury geometrycznej atraktora okresla si¢ za pomocg wymiaru
pojemnosciowego Kolmogorowa Dy, ktory dla zbioru ograniczonego S (zawartego
w RP) okres$la sie nastepujaco

Dk = llmw
r-0 1
lo

r
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gdzie N(r) to minimalna liczba kul o promieniu r w RP potrzebna do pokrycia
zbioru S. Wymiar pojemnosciowy bedacy liczbg calkowita odpowiada
»regularnym” tworom geometrycznym, podczas gdy wymiar pojemnosciowy nie
bedacy liczbg catkowita $wiadczy o tym, ze obiekt geometryczny ma
skomplikowang strukture. Wyliczenie wartoSci Dy jest nietatwe, dlatego
Grassberger i Procaccia zastapili wyznaczanie liczby N(r) mierzeniem odlegtosci €
pomigdzy punktami pewnej zawartej w atraktorze trajektorii {x;}. Udowodniono,
ze jesli punkty x; rownomiernie pokrywajg atraktor, to D, = Dy. Ponadto, mimo,
ze w ogbélnym przypadku D, < Dy, a wigc wymiar pojemnosciowy i Wymiar
korelacyjny nie sa rowne, to dla wielu znanych atraktorow wymiary te réznig si¢
tylko nieznacznie. Przyjmuje si¢ wobec tego, ze wymiar korelacyjny moze stuzy¢
za dobre oszacowanie wymiaru pojemnosciowego Kotmogorowa.

Najlepsze opOznienie czasowe T* mozna nhatomiast wyznaczy¢ biorac
pod uwage zalezno$¢ Dy X T = N*, gdzie Dy -—wymiar pojemnosciowy,
T — przesunigcie czasowe, N* — éredni okres orbitalny. Sredni okres orbitalny jest
to okres czasu, po uplywie ktorego korelacja pomiedzy przebiegami czasowymi
zanika, jego warto$¢ wyznacza si¢ na podstawie analizy przeskalowanego zakresu
[Peters 1997].

Angielski hydrolog Harold Edwin Hurst opracowal i wykorzystat analize
przeskalowanego zakresu (rescaled range method, metoda R/S) w celu badania
wielkosci wylewow Nilu. Zauwazyt [Hurst 1951], Zze szeregi czasowe roznic
migdzy wielkosciami kolejnych wylewdéw sa procesami z dlugg pamigcia,
podobnymi do proceséw utamkowego ruchu Browna. Nie sa one niezalezne i nie
maja rozktadu normalnego. Hurst zdefiniowat stalg H, mierzaca utamkowy ruch
Browna, a takze znalazl sposob jej wyznaczania — metodg przeskalowanego
zakresu, ktora pozwala sprawdzi¢, czy badany proces zachowuje si¢ jak btadzenie
przypadkowe. Zakres zmiennosci procesu mozna opisa¢ rownaniem:

(R/S)n = cn”
gdzie: (R/S), — (przeskalowany) zakres zmienno$ci n obserwacji, n — liczba
obserwacji, H — tzw. wyktadnik Hursta, ¢ — dodatnia stata.

Stata H mierzy stopien ,,poszarpania” obiektow fraktalnych, a jej wartos¢
mieéci sie w granicach 0 i 1. Jak sie okazuje, wymiar fraktalny i wyktadnik Hursta
sa $cisle zwigzane, a mianowicie taczy je zalezno$¢ D = 2-H.

Dla procesu biadzenia przypadkowego wykladnik Hursta H = 0,5, czyli
zakres zmiennos$ci zwigksza si¢ z pierwiastkiem liczby obserwacji. Procesy, dla
ktorych 0,5 < H < 1 sa nazywane persystentnymi, tzn. jesli w ostatnim okresie
zaobserwowano wzrost/spadek, to najbardziej prawdopodobne jest, Ze
w nastepnym okresie réwniez zostanie odnotowany wzrost/spadek. Mdowi sig¢
w tym przypadku o tzw. dhlugiej pamieci (funkcja autokorelacyjna maleje
w wolnym tempie). Procesy, dla ktorych 0 < H < 0,5 okreéla si¢ mianem
antypersystentnych. Charakteryzujag si¢ one tendencjg do szybkich zmian.
Najbardziej prawdopodobne jest, ze najblizsza zmiana wartosci realizacji procesu
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bedzie przeciwnego rodzaju w stosunku do zmiany poprzedniej, po wzroscie
najczesciej nastepuje spadek, a po spadku wzrost.

Badanie wyktadnika Hursta wykorzystuje si¢ rowniez do wykrywania cykli.
Procesy cykliczne sa persystentne, poniewaz zmiany kierunku trendu nast¢puja
stosunkowo rzadko. Dla takiego procesu wartos¢ H dla n krotszych od $redniej
dhugosci cyklu powinna byé¢ wyzsza niz 0,5. Spadek warto$ci wyktadnika Hursta
dla pewnej warto$ci N* do poziomu 0,5 lub nizej oznacza, ze proces traci ,,dtuga
pamigé”. Wartos¢ N*, dla ktorej nastgpuje taka zmiana, oznacza przecigtng dhugoscé
cyklu [Peters 1997].

Algorytm wyznaczania wartosci (R/S), przeskalowanego zakresu na
podstawie danego Szeregu czasowego mozna znalezé w pracy [Peters 1997].
Wielko$¢ (R/S),, oznacza pewng $rednig obliczang dla danego zbioru danych, przy
zastosowaniu podziatu tego zbioru na roztaczne przedziaty dtugosci n. Schemat ten
powtarza si¢ dla kolejnych wartosci n, a nastgpnie stosuje si¢ regresj¢ liniowg Y
wzgledem X, gdzie Y =log(R/S), oraz X = logn, a wspotczynnik kierunkowy
linii regresji okresla warto$¢ wykladnika Hursta. Dla odpowiednio duzych n,
otrzymujemy wynik H = 0.5. Oznacza to, ze zanika pami¢¢ dlugookresowa
1 proces zaczyna si¢ zachowywaé jak proces bladzenia przypadkowego. Punkt
zatamania N*, w ktorym wykres zmienia nachylenie (a wykladnik H > 0.5
zmienia si¢ na H = 0.5), nie tylko wyznacza dtugos¢ cyklu, ale pozwala wyliczy¢
wielko$¢ przesunigcia czasowego T, niezbednego dla rekonstrukceji atraktora.

Analiza statystyki V okreslonej wzorem V, = ((R/S),)/vn pozwala
doktadniej okre§li¢ momenty zmiany charakterystyki badanego procesu. Dla
procesu losowego i niezaleznego wykres 1}, wzgledem logn to pozioma linia, dla
procesu persystentnego — funkcja rosngca, a dla antypersystentnego — malejaca.
Wychwytujac miejsca, w ktorych wykres osigga maksimum lokalne, znajdujemy
moment, w ktérym pamie¢ uktadu zanika, co pozwala oszacowac $rednig dlugosé
cyklu.

W celu sprawdzenia czy badany szereg jest losowy, nalezy ponadto
poréwnac otrzymany wyktadnik Hursta H,, z warto$cig oczekiwang Heo, = E(H)
wyktadnika szeregu losowego tej samej dtugosci. W niniejszej pracy wykorzystano
w tym celu wzor opracowany przez J. Purczynskiego [Purczynski 2000]:

ER/S)n

( n—0,5 Gamma(0,5(n — 1)) n-1 In—i
. . ——dlan < 30,
_ n vVrGamma(0,5 n) i=14 I
|(n—05)(n—0,2491) (m —2,4718 4+ 3,5466n — 1,4635n?
=+ 5E dlan > 30.
k (n—1)/nm/2 2 (n—1)*

Zalezno$¢ Hepmp > Hieor potwierdza wystgpowanie efektu dlugiej pamigci
oraz dlugotrwatej autokorelacji, a zalezno$¢ przeciwna oznacza, ze szereg jest
bardziej zmienny.
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ANALIZA DANYCH EKSPERYMENTALNYCH

Analizie poddano szeregi czasowe tygodniowych logarytmicznych stop
zwrotu akcji sektora bankowego z okreséw, jak podano w tabeli 1. Sposrod
wszystkich spotek wchodzacych w skiad indeksu WIG-banki wybrano te, ktore sa
notowane na GPW w Warszawie od ponad 10-u lat. Otrzymanie miarodajnych
wynikow analizy przeskalowanego zakresu jest bowiem mozliwe tylko dla
odpowiednio dtugich szeregéw czasowych [Peters 1997].

Tabela 1. Liczba i zakres czasowy danych dziennych wykorzystanych do badan

Spotka L. danych | Czasowy zakres | Spotka | L. danych Czasowy

dziennych danych dziennych | zakres danych
| s | BESE e | me | mele
ok | s | SO [oosa| a0 | B0
sow | s | BRI Jeos | an |l
wo | s | BRI [oow an | R

Zrodto: opracowanie wlasne

Prognozowanie danego szeregu czasowego rozpoczeto od testu y—kwadrat
normalno$ci rozktadu (por. [Rzeszotko 2011]). Parametry: | = 2 (warto$¢ $rednia
i odchylenie standardowe), r = 4 Klasy, liczba stopni swobody k =r —1—1 =1,
x? (a = 0,05,k = 1) = 3,84146 (tablice).

Wyniki testu y-kwadrat rozktadu danych (tabela 2) pokazujg, ze zaden z
rozwazanych szeregow czasowych nie podlega rozktadowi normalnemu.

Tabela 2. Wyliczona dla kolejnych spotek warto$¢ xZmy

Spotka | Dane tyg. Xomp Spotka | Dane tyg. Xomp
MIL 1140 124,767 | BHW 942 234,17
MBANK 1139 202,735 |PKO SA 878 6,29165
BZW 1119 240,109 |BOS 823 368,612
ING 1102 60,3137 | PKO BP 574 15,8012
BPH 1060 217,114

Zrodto: opracowanie wlasne
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Nastgpnym krokiem badan bylo przeprowadzenie analizy przeskalowanego
zakresu 1 oszacowanie warto$ci empirycznej oraz teoretycznej wykladnika Hursta,
a nastgpnie oszacowanie dlugosci cyklu. W ponizszej tabeli 3 zestawiono wyniki
wyznaczone dla szeregdw czasowych tygodniowych logarytmicznych stop zwrotu.

Tabela 3. Oszacowane wartosci dtugosci cyklu N* (w latach) oraz zestawienie wartosci
teoretycznych i empirycznych wyktadnika Hursta dla rozpatrywanych spotek

Spotka L.danych | N* | Hypp | Hieor | Spotka L.danych | N* | Hepp | Hicor
tyg. tyg.

MIL 1140 8,96 | 0,66 | 0,56 | BHW 942 7,1 10,60 | 0,56

MBANK 1139 8,65 | 0,63 | 0,56 | PKO SA 878 7,1 | 0,56 | 0,56

BzW 1119 8,96 | 0,65 | 0,56 | BOS 823 6,5 | 0,64 | 0,56

ING 1102 6,96 | 0,61 | 0,56 | PKO BP 574 558|061 | 0,57

BPH 1060 4 0,54 | 0,57

Zrodlo: obliczenia wlasne

wyniki wyrézniono podkresleniem, jako statystycznie nieznaczace,
Korzystajac z zaleznosci D = 2 — H, wyznaczono réwniez wymiar fraktalny
D (tabela 4).

W przypadkach, gdy warunek Hepy, — Hior =+/1/N nie jest spemiony,

Tabela 4. Empiryczna warto$¢ wyktadnika Hursta Hey,, i szacowany wymiar fraktalny D
Spotka | Hyy, | D |Spotka | Hyyy | D
MIL 0,66 |1,34|BHW 0,60 (1,4

MBANK | 0,63 |1,37 | PEO 0,56 |1.44
Bzw 0,65 |1,35|BOS 0,64 1,36
ING 0,61 |1,39|PKOBP [0,61 |1,39
BPH 0,54 |1,46

Zrodto: obliczenia wiasne

Za pomoca Statystyki V' wyznaczono nastepnie inne (czesto krotsze) cykle
wystepujace w badanych szeregach czasowych (patrz tabela 5). Zestawiono je
z wynikami szacowania dtugos$ci cyklu uzyskanymi bez wykorzystania tej metody
(patrz tabela 3).
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Tabela 5. Dlugosci cykli N* podane w latach oszacowane na podstawie statystyki V i bez
jej wykorzystania (wyznaczane dla przyrostow tygodniowych)

Spotka | Dane N* wgV N* | Spotka |Dane N*wgV N*
MIL 1140 | 8,19; 10,65 8,96 |BHW | 942 gjééégjggs,lz; 7.1
MBANK | 1139 gﬁg; 542,635  1g65 |pPkOSA| 878 5:5735?52;54,96; 7.1
BZW  [1119 §§358821698é8 8,96 |BOS 823 [3,42;6,35,6,65 |65
ING 1102 %26;3'88;6'81; 6,96 |PKOBP | 574 |1,88;373;527 |56
| LIS,

Zrbdto: obliczenia wlasne

Ustalanie wymiaru korelacyjnego

Procedura wyznaczania wymiaru korelacyjnego polega w praktyce na
wykonaniu wykresow przedstawiajacych w skali logarytmicznej zalezno$¢ catki
korelacyjnej C(€) od € dla zanurzen trajektorii generujacej badany szereg czasowy
w przestrzenie R™ (w pracy m = 1,2,...,40), a nastgpnie na dobraniu dla kazde;j
z tych krzywych (metodg regresji liniowej) prostej przyblizajacej ja na pewnym
przedziale. Z definicji wymiaru korelacyjnego wynika (przy zalozeniu, Zze na
rozwazanym przedziale catka korelacyjna zachowuje si¢ jak potega &), ze
wspotczynnik kierunkowy takiej prostej jest rowny odpowiedniemu wymiarowi
korelacyjnemu.

Na rysunku 1 zamieszczono wykresy ,,pochodnych” kolejnych krzywych dla
spotki sektora bankowego BOS. Ich wartosci w srodkowej czgsci wykresow
stabilizujg sie (w sensie zalezno$ci od r i m) na poziomie okoto 5, a wiec liczbe te
mozemy przyja¢ jako o0szacowanie wymiaru korelacyjnego atraktora
zrekonstruowanego. Tym samym, na mocy twierdzenia Takensa, atraktorowi
,prawdziwemu” réwniez odpowiada wymiar korelacyjny réwny D, = 5.

Rysunek 1. Szacowanie wymiaru korelacyjnego dla szeregu stop zwrotu spétki BOS (Bank
Ochrony Srodowiska)

Zréodlo: obliczenia wlasne
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Niestety sposréd badanych dziewigciu szeregdw czasowych, tylko dla
dwoch udato si¢ zaobserwowaé stabilizacje wymiaru korelacyjnego (dla spotki
BOS na poziomie okoto 5 oraz dla ING okoto 7). W obu przypadkach
odpowiednie okazato si¢ opdznienie czasowe T = 1. Generowane przez te szeregi
uktady dynamiczne nie moga by¢ wigc opisane przez liczbe zmiennych mniejsza
niz 5 i odpowiednio 7.

PODSUMOWANIE

W pracy zaprezentowano wyniki badania szeregéw stop zwrotu wybranych
spotek wchodzacych w sktad indeksu WIG-banki, notowanych na GPW, za
pomocg analizy fraktalnej. Oszacowane warto$ci wyktadnika Hursta wskazuja na
wystepowanie pamieci dlugookresowej w tych szeregach. Podjeto rowniez probe
0szacowania wymiaru korelacyjnego rozwazanych szeregéw czasowych. Brak
stabilizacji wymiaru korelacyjnego dla spotek MIL, MBANK, BZW, BHW, PKO
SA i PKO BP oraz BPH moze $wiadczy¢ o losowosci odpowiadajacych im
szeregdw czasowych stop zwrotu. By¢ moze jednak wykorzystanie metod redukcji
szumu do tych szeregdéw, pozwoli na wyznaczenie odpowiadajacych im wartosci
D,. Bedzie to celem dalszych badan.
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THE ANALYSIS OF FRACTAL PROPERTIES FOR TIME SERIES
OF SOME MARKET INDICES

Abstract: In this work a few methods of experimental data analysis have
been applied to identify deterministic chaos in the behaviour of some
financial time series. The value of the Hurst exponent, the length of cycle, the
generalized fractal dimension and the minimal number of variables, fully
characterizing the given dynamical system have been estimated. The
calculations have been done by use of computer algebra system Mathematica.
The aim of the author was to work out the methodology of investigation for
fractal properties in empirical time series using this computer programme.

Keywords: embedding dimension, correlation sum, fractal dimension,
rescaled range analysis
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Streszczenie: Celem badania jest oszacowanie przecigtnego wplywu
oddziatywania doptat do inwestycji podejmowanych przez gospodarstwa
rolne na wydajno$¢ czynnika pracy, mierzonej jako relacja warto$ci dodanej
brutto do rocznej jednostki pracy (GVA/AWU). W badaniu wykorzystano
dane FADN dotyczace indywidualnych gospodarstw rolnych dla lat 2006-
2012. Narzedziem badawczym jest quasi-eksperymentalna metoda propensity
score matching. Do kwantyfikacji wplywu otrzymywanego wsparcia
zastosowano miar¢ przecigtnego efektu oddzialywania wobec jednostek
poddanych oddziatywaniu (ATT).

Stowa kluczowe: gospodarstwa rolne, wydajno$¢ pracy, polityka rolna,
propensity score matching

WPROWADZENIE

Wazrost produktywno$ci pracy uznawany jest za istotny czynnik postepu
I przyjmowania przez producentéw nowych technologii [Patra, Nayak 2012].
Zgodnie z mikroekonomiczng teorig producenta, maksymalizujacego swoja funkcje
celu, wzrost wydajnosci  czynnikow  wytworczych  powinien  zostaé
odzwierciedlony we wzroscie ich wynagrodzenia [Wells, Krugman 2012].
W konsekwencji skutkuje to wzrostem dochodéw.

Wzrost wydajno$ci pracy moze by¢ konsekwencja podejmowanych przez
producentéw inwestycji. Skutkuja one zwiekszeniem zaangazowania czynnika
kapitatu rzeczowego u producentéw rolnych, czego rezultatem w ujeciu per capita
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jest z kolei zwigkszenie wydajnos$ci czynnika pracy i wzrost jego wynagrodzenia.
[Rembisz, Sielska 2014].

Pozytywne konsekwencje wzrostu wydajnosci pracy powoduja, ze proces
ten znajduje si¢ w obszarze zainteresowania polityki. W przypadku polityki rolnej
wystepujg instrumenty stuzace promowaniu wzrostu wydajnosci, w szczeg6lnosci
poprzez zwigkszanie mozliwosci podejmowania inwestycji w gospodarstwie
rolnym. Przyktadowo, w PROW 2014-2020 wsparcie inwestycji ma na celu
bardziej racjonalne wykorzystanie zasobow. Wsparcie kierowane jest do
gospodarstw rolnych polozonych na obszarach OSN Iub Natura 2000, na
modernizacj¢, wsparcie inwestycji w przetwarzanie produktéw oraz inwestycji
zwigzanych z rozwojem, modernizacja i dostosowaniem rolnictwa i le$nictwa.
W poprzedzajacych latach wsparcie inwestycji dokonywane byto m.in. w ramach
programu: ,,Dostosowanie gospodarstw rolnych do standardow UE” PROW 2004—
2006 oraz ,Inwestycje w gospodarstwach rolnych” Sektorowego Programu
Operacyjnego — Rolnictwo (2004-2006), a takze w ramach PROW 2007-2013,
gtownie poprzez dziatanie ,,Modernizacja gospodarstw rolnych”. O istotnosci tego
typu dziatan §wiadczg zard6wno skala wydatkow, jak i wysokie zainteresowanie
beneficjentow [por. Mickiewicz, Wawrzyniak 2010].

Poniewaz prowadzenie kazdej polityki gospodarczej wigze sie
z ponoszeniem okreslonych kosztow, muszg one by¢ poddane procesowi ewaluacji,
pozwalajagcemu na wycene realnych korzysci ptynacych z wdrozenia okreslonych
programow. Proces ten powinien sluzy¢ zwigkszeniu jako$ci, skutecznosci
i spojnosci interwencji [Olejniczak 2007]. Istotnos¢ dziatan ewaluacyjnych wigze
si¢ tez z potencjalnymi negatywnymi skutkami wynikajacymi z braku wiedzy na
temat efektow wdrazanego programu, takimi jak: nieefektywna alokacja srodkow,
zaburzenie procesOw konwergencji lub utrata wiarygodnosci przez organy
odpowiedzialne za program [Michalek 2012].

Dokonanie takiej oceny jest zagadnieniem niebanalnym [Sielska i in. 2015],
poniewaz, chociaz samo sprawdzenie, czy w gospodarce zachodzi przewidziany
przez polityke efekt nie jest z reguty skomplikowane, to ustalenie, czy zmiana ta
jest skutkiem prowadzonej polityki wymaga bardziej szczegélowej analizy, ktorej
wyniki obarczone sa duza niepewnoscia. Dorward [2013] podaje kryteria, jakie
powinny spelnia¢ mierniki wykorzystywane w procesie 0Ceny zmian
produktywnosci. Podobnie Michalek [2012] zwraca uwage na koniecznos¢
ustalenia prawdziwego zwiazku przyczynowo-skutkowego (true causation),
odseparowania od badanego zjawiska potencjalnego wplywu innych poza
instrumentami polityki efektow zewnetrznych oraz agregacji mozliwych skutkow
polityki zachodzacych nie tylko w sferze ekonomicznej, ale réwniez spotecznej,
srodowiskowej itp. Wplyw ten oceniany by¢ moze za pomoca odpowiednich
wskaznikow czastkowych. Nalezy rowniez nadmienié, ze wprowadzenie nowego
instrumentu polityki moze wywiera¢ wplyw nie tylko na beneficjentow, ale i na
calg populacje, za§ metoda ewaluacji powinna stwarza¢ mozliwo$¢ holistycznego
ujecia tych aspektow.
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NARZEDZIA ANALIZY

Analiza kontrfaktyczna jako metoda oceny wplywu oddzialywania

Zagadnienie ewaluacji nieuchronnie pociaga za soba problemy zwigzane
Z poprawna oceng wptywu danego czynnika. W literaturze przedmiotu zostaty one
nie tylko szeroko omodwione, ale rowniez zaproponowano metody stuzace
przezwyciezeniu pewnych ograniczen.

Wplyw oddziatywania moze by¢ badany posrednio. Analizy podobnych
zjawisk prowadzone by¢ mogg na podstawie modeli regresji lub statystycznej
analizy warto$ci badanej cechy w grupach poddanych oddziatywaniu i niebedgcych
pod jego wptywem. Oba podejscia, chociaz wykorzystywane w praktyce, wigzg si¢
z pewnymi niedogodno$ciami.

W przypadku analizy wptywu na podstawie modeli regresji fakt poddania
danej jednostki oddziatywaniu wprowadzany jest jako zmienna zerojedynkowa.
Jak wskazuje Trzcinski [2009] w takiej sytuacji, jesli w modelu nie jest
uwzgledniony sposob doboru jednostek do grupy poddanej oddzialywaniu
badanego bodzca, moze si¢ pojawi¢ korelacja sktadnika losowego ze zmienng
zerojedynkowa, co jest sprzeczne z zatozeniami metody najmniejszych kwadratow.

W drugim przypadku problemem jest zapewnienie odpowiedniego
zbilansowania obu grup. Wskazuje si¢, ze aby poprawnie oceni¢ wynik
oddzialywania, zmienna odpowiedzialna za poddanie oddzialtywaniu powinna by¢
jedynym czynnikiem istotnie regulujacym obie grupy. Jest to postulat zgodny
Zjednym z kryteriow ,idealnego badania spotecznego” postawionym przez
Heckmana, Ichimure i Todda [1997], zgodnie z ktorym ,jednostki poddane
oddzialywaniu i jednostki z grupy kontrolnej powinny mie¢ takie same rozkltady
cech obserwowanych” [za: Strawinski 2014, s. 23]. Tymczasem mozna przywotac
szereg przyktadow przypadkow, w ktorych wraz z wystapieniem oddzialywania
zmianom ulegajg warto$ci wielu zmiennych charakteryzujacych badany obiekt, nie
tylko zmiennej wynikowej.

Kolejnym problemem mogacym wptywaé na wiarygodno$¢ wnioskowania
przeprowadzonego na podstawie podobnej analizy statystycznej jest niemoznosc¢
zaobserwowania wszystkich cech danej jednostki. Nawet zapewniwszy
podobienstwo obiektow ze wzgledu na wartosci zmiennych obserwowalnych,
badacz nie moze uzyska¢ pewnosci, ze zmiana analizowanej cechy jest faktycznie
wynikiem  oddziatywania  badanego  czynnika, a nie  zmiennych
nieobserwowalnych. Jak zauwaza Strawinski [2014], warunek ten moze by¢
spetniony na wiele sposobow, m.in. poprzez losowanie dwoch reprezentatywnych
subpopulacji czy wykorzystanie odpowiednich technik ekonometrycznych.

Jedno z zatozen, na ktorych opiera si¢ wykorzystana w niniejszej pracy
metoda taczenia danych, adresuje wspomniany problem, mowiac o tym, ze
,»wszystkie jednostki poddane dzialaniu programu posiadajg swoj odpowiednik
znajdujacy si¢ poza programem (...). Oznacza to, ze (...) dla kazdego uczestnika
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programu, istnieje z niezerowym prawdopodobienstwem co najmniej jedna
jednostka znajdujaca si¢ poza programem o identycznych cechach” [Strawinski
2009, s. 235].

Obserwowany obiekt moze jednoczesnie wystgpi¢ w jednym ze stanow: byc
poddanym oddziatywaniu lub nie. Jest to tzw. fundamentalny problem
wnioskowania przyczynowego, uniemozliwiajacy przeprowadzenia wprost
wnioskowania dotyczacego przyczyn [Trzcinski 2009]. W standardowej notacji
zapisuje sie:

Y, =D;Yy; + (1 — DYy, @
gdzie:
D; — zmienna zerojedynkowa odnoszaca si¢ do badanego dziatania:

D = {1 jesli i — ty obiekt poddano oddziatywaniu
Lo wpp.
Y; — warto$¢ zmiennej wynikowej dla i-tego obiektu,
Yoi — warto$¢ zmiennej wynikowej w przypadku braku oddzialywania na i-ty
obiekt,
Y1; — warto$¢ zmiennej wynikowe;j dla i-tego obiektu poddanego oddziatywaniu.
W  przypadku indywidualnego obiektu efekt oddzialywania mozna zatem
zdefiniowac jako nastgpujaca roéznice:
Y1 = Yoi. 2)

Jedna ze zmiennych Y;;, Yy; jest zawsze niemozliwa do zaobserwowania,
poniewaz w praktyce jej warto$¢ nie istnieje (jednostka nie moze jednoczesnie by¢
i nie by¢ poddana oddzialywaniu), za warto$¢ nieistniejaca przyjmuje si¢ zatem
warto$¢ badanej zmiennej uzyskang dla obiektu niepoddanego oddziatywaniu
najbardziej podobnego do badanego ze wzgledu na rozpatrywane cechy. Warto$ci
zmiennej wynikowej dla niej traktowane sa zatem jako hipotetyczne wartosci tej
zmiennej dla odpowiednika z drugiej grupy (kontrolnej).

Podejscie  kontrfaktyczne pozwala porownywaé efekt oddziatywania
w dwoch ujeciach: przecigtnego wyniku oddzialywania na wszystkie badane
jednostki (ATE, average treatment effect), pozwalajacego oceni¢, jak zmienitaby
si¢ warto$¢ analizowanej zmiennej dla losowo wybranego obiektu z grupy
kontrolnej, gdyby zostat on poddany oddziatywaniu [por. Strawinski 2014] oraz
przecietnego wyniku oddziatywania w odniesieniu do jednostek poddanych temu
oddziatywaniu (ATT, average treatment effect on treated)":

ATT = E(Yy; — YoilD; = 1) = E(Yy|D; = 1) — E(Yyy|D; = 1) 3

Drugi z wymieniowych efektow pozwala oceni¢ przecietna zmiane
zachodzaca dla obiektow poddanych oddziatywaniu w porownaniu do obiektow
z grupy kontrolnej. Pozwala zatem na dokonanie ex post analizy skutecznosci
prowadzonego programu na podstawie zmian wartosci badanej cechy u jego

! Przyjmujemy zatozenie, Ze nie wystepuje zjawisko samoselekcji, przez co uzyskany
z zaprezentowanego wzoru szacunek ATT nie musi by¢ korygowany o obcigzenie.
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beneficjentow. W zestawieniu z kosztami realizacji wsparcia umozliwia oceng
korzysci i kosztow jego wdrozenia.

Laczenie wedlug prawdopodobienstwa

W pracy zastosowano podejscie kontrfaktyczne z wykorzystaniem metody
taczenia danych wedlug prawdopodobienstwa (propensity score matching)
nalezacym do grupy metod quasi-eksperymentalnych. Metoda ta stosowana jest
czesto w badaniach z obszaru nauk medycznych (szeroki przeglad podaje Austin
[2008]), mozliwosci jej wykorzystania sa jednak znacznie szersze. Przyktadowo,
Strawinski [2014] prezentuje przyklad jej zastosowania do badan rynku pracy,
podobnie jak Trzcinski [2009] czy Konarski i Kotnarowski [2007] (odpowiednio
w ewaluacji projektu Alternatywa Il realizowanego w ramach Phare SSG RZL
2003 i ewaluacji Phare SSG RZL 2002), zas Michatek [2012] — do badan wptywu
programu SAPARD w Polsce na sytuacje w rolnictwie.

Idea propensity score matching stanowi odpowiedz na istotny problem
wyboru odpowiednikéw dla obiektow z grupy eksperymentalnej. Wybor jednostek
najbardziej podobnych jest trywialny w przypadku, w ktéorym obiekty badane sa ze
wzgledu na wartosci jednej zmiennej. W przypadku wielowymiarowym z kolei
ztozono$¢ obliczeniowa rosnie, zwlaszcza, jesli uwzglednia si¢ zmienne okreslone
na skali ciagtej [por. Konarski, Kotnarowski 2007].

Proponowanym rozwigzaniem jest zmniejszenie wymiaru problemu poprzez
sprowadzenie wielu zmiennych do zagadnienia, w ktérym wybor dokonywany jest
na podstawie jednej. Zazwyczaj jako podstawe tego potaczenia przyjmuje si¢ tzw.
wektor propensity score bedacy warto$ciag warunkowego prawdopodobienstwa
doboru obserwacji do grupy poddanej oddziatywaniu. Metodami wyznaczania
propensity score moga by¢ modele logitowe, probitowe, regresyjne
z dychotomiczng zmienng zalezng, analiza dyskryminacyjna [Holmes 2014], przy
czym sugerowane w literaturze sa zwlaszcza te pierwsze [Konarski, Kotnarowski
2007], mimo iz zauwaza si¢, ze nie istniejg obiektywne kryteria doboru najlepszej
metody [por. Holmes 2014].

ZRODLO DANYCH

W pracy wykorzystano dane polskiego FADN (Farm Accountancy Data
Network) dotyczace indywidualnych gospodarstw rolnych z lat 2006-2012,
w podziale na cztery regiony: Pomorze i Mazury, Wielkopolska i Slask, Mazowsze
i Podlasie, Matopolska i Pogérze.” Badano wielko$¢ efektu oddzialywania
otrzymywanych przez gospodarstwa rolne doptat do inwestycji na warto§¢ dodana
brutto w przeliczeniu na roczng jednostke pracy (GVA/AWU) ze wzgledu na

2 Obiektem badania jest pojedyncze gospodarstwo rolne. Badanie przeprowadzono osobno
dla poszczegdlnych regionéw. Dysponowano probami o liczebnosci od 1013 do 3871
obserwacji.
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wybrane obserwowalne charakterystyki jednostek. Zatozono, ze efekty wsparcia
inwestycji wystepuja z pewnym opdznieniem, dlatego tez pewne zmienne z roku t
beda wplywacé na otrzymanie doptat do inwestycji w roku t+1, ktorych wynikiem
bedzie wartos¢ wskaznika rezultatu GVA/AWU w roku t+2.

W celu doboru charakterystyk do wektora prawdopodobienstwa
oddzialywania zbudowano modele logitowe, za pomoca ktorych szacowano wpltyw
wszystkich mozliwych kombinacji ze zbioru wybranych 19 zmiennych na binarng
zmienng wyrazajaca otrzymanie (lub brak) doptat do inwestycji. Do specyfikacji
wektora propensity score postuzono si¢ wspotczynnikiem trafnosci klasyfikacji,

zgodnie z formuta:
TK = TP+TN (@)
TP+FN+FP+TN

gdzie:

TP — liczba obserwacji, ktore poprawnie zostaty sklasyfikowane jako otrzymujace
doptaty do inwestycji,

TN — liczba obserwacji, ktére poprawnie =zostaly sklasyfikowane jako
nieotrzymujace doptaty do inwestycji,

FN — liczba obserwacji, ktore btednie zostaty sklasyfikowane jako nieotrzymujace
doptaty do inwestycji,

FP — liczba obserwacji, ktore btednie zostaly sklasyfikowane jako otrzymujace
doptaty do inwestycji.

Zgodnie z propozycja Heckmana, Ichimury i Todda [1997], do specyfikacji
wektora propensity score wybrano taka kombinacje zmiennych, dla ktorych
wspotczynnik prawidtowej klasyfikacji predykcji byt najwyzszy [Heckman i in.
1997, za: Strawinski 2014].> Niemniej jednak, jak zauwaza Trzcifiski [2009],
podstawowym celem propensity score matchning nie jest predykcja, ale
zbalansowanie cech badanych obiektow w taki sposdb, by zapewni¢ podobny ich
rozktad w grupie poddanej oddzialywaniu danej determinanty i w grupie tym
oddzialywaniem nie objetej. Majac to na uwadze, w przypadku braku dobrego
zbalansowania osiagni¢tego dla modelu o najlepszej trafnosci, w pracy do dalszej
analizy wybiera si¢ model logitowy o mniejszej trafnosci, ale zapewniajacy lepsze
zbilansowanie.

W metodzie propensity score matching zastosowano metode lgczenia
danych 1-do-1 ze zwracaniem. Jednocze$nie uwzgledniono mozliwo$é
wystepowania tzw. powigzan (ties). Stad, jezeli do jednostki z grupy
eksperymentalnej sa podobne dwie (lub wigcej) jednostki z grupy kontrolnej, to
kazda z tych jednostek zostaje w rowny sposob przewazona (suma wag jest rowna
1) i potaczona z obserwacjg z grupy eksperymentalnej [Sekhon 2011]. Dodatkowo,
dla ,upodobnienia” jednostek z grupy kontrolnej do tych =z grupy

3 Okreslajac zdolnoé¢ predykceyjna modelu zastosowano prog odciecia 0,5.
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eksperymentalnej, zastosowano odciecie rowne 0,25.* Oznacza to, ze z jednostka
z grupy eksperymentalnej nie beda taczone jednostki z grupy kontrolnej, dla
ktorych wartosci charakterystyk przekraczajg 25% ich odchylenia standardowego.

WYNIKI ANALIZY

Badanie efektu oddziatywania doptat do inwestycji na wydajno$¢ czynnika
pracy rozpoczgto od wyboru zmiennych do wektora bilansujacego. Jak
wspomniano, specyfikacji wektora dokonano na podstawie wartosci wspotczynnika
trafnosci klasyfikacji, ktory dla skonstruowanych wektorow wahat si¢ miedzy 73%
a82%. Dazono do uzyskania zblizonego rozkltadu cech w grupach
eksperymentalnej i kontrolnej. Aby pary jednostek z obydwu grup byty bliskie pod
wzgledem wartosci wektora bilansujacego zastosowano metode odcigcia. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze zbalansowane cechy po aczeniu danych osiggnigto kosztem
wykorzystania jedynie czgsci informacji z grupy eksperymentalne;.

Tabela 1. Oszacowania (i btgdy standardowe oszacowan) wspotczynnika efektu
oddziatywania wobec jednostek poddanych oddziatywaniu (ATT)

2008 2009 2010 2011 2012
Pomorze 1483,6 2485,9 3045,7 2192,5 3305,5
i Mazury (412,49) (1046,7) (908,27) (1054,3) (798,68)
Wielkopolska 1132,1 1709,8 791,4* 1902,7 970,2*
i Slask (540,75) (880,38) (627,9) (589,7) (834,11)
Mazowsze 558,5 433,5* 1478,4 1014,8 1170,6
i Podlasie (412,43) (311,12) (688,76) (565,37) (678,65)
Matopolska 3962,6 1534,6 4998,9 6507,7 846,88
i Pogorze (536,87) (767,38) | (1069,8) (536,3) (380,86)

* brak statystycznie istotnych roznic miedzy grupa eksperymentalng a kontrolna
Zroédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych FADN

W tabeli 1 pokazano oszacowania wptywu doptat do inwestycji na
wydajnos¢ czynnika pracy (GVA/AWU) metoda taczenia 1-do-1 wedtug wartosci
wektora prawdopodobienstwa poddania oddziatywaniu. Wyniki wskazuja, ze
réznice warto$ci dodanej brutto na roczng jednostke pracy w gospodarstwach
rolnych, ktére w poprzednim roku otrzymaty i nie otrzymaty doptat sg znaczne.
Gospodarstwa, ktore w latach 2007-2011 otrzymaty doptaty do inwestycji
charakteryzowaly si¢ przecigtnie wyzsza wartoscig dodang w stosunku do
naktadéw pracy (dodatnie wartosci ATT) i te rdznice byly istotne statystycznie.

* Dla zapewnienia zbalansowania charakterystyk w grupach eksperymentalnej i kontrolnej
oraz wykorzystania mozliwie maksymalnej liczby obserwacji z grupy eksperymentalnej
dla regionu Wielkopolska i Slask w 2012 r. zastosowano odciecie 0,5, natomiast dla
regionow Mazowsze i Podlasie oraz Matopolska i Pogorze w 2012 r. — odcigcie 0,3.
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Najwyzsza réznice miedzy grupa eksperymentalng a kontrolna zanotowano
W regionie Matopolska i Pogérze w 2011 r. Wowczas gospodarstwa, ktore w 2010
roku otrzymaty doptaty do inwestycji uzyskaty w 2011 roku przecigtnie wyzsza
wydajno$¢ czynnika pracy 0 6507,7 zZt/AWU. Najmniejsza réznica wystapita za$
w regionie Mazowsze i Podlasie w 2008 roku, kiedy to gospodarstwa, ktore
W poprzednim roku otrzymaly doptaty, osiagnely przecigtnie wyzsza warto§¢
wskaznika GVA/AWU o 558,5 zt/ AWU.

PODSUMOWANIE

Zgodnie z teorig ekonomii wydajno$¢ pracy jest istotnym czynnikiem
wzrostu gospodarczego. Wérdd zrodet wzrostu wydajnosci pracy mozna wyrdéznic¢
czynniki zewngtrzne wynikajace z wplywu wywieranego na gospodarke przez
panstwo za pomoca odpowiednich narzedzi polityki. Ze wzgledu na koszty
prowadzenia kazdej polityki, musza by¢ one poddane procesowi ewaluacji w celu
pomiaru realnych korzysci wynikajacych z wdrozenia okreslonych programow.

W niniejszej pracy przedmiot badania stanowily dziatania polityki rolnej
powiazane ze wsparciem inwestycji podejmowanych przez gospodarstwo rolne, co
wiaze si¢ Scisle ze wzrostem warto$ci dodanej, ktora w przeliczeniu na jednostke
pracy informuje o wydajnosci tego czynnika. Wykorzystujac metode propensity
score matching dokonano kwantyfikacji efektu oddzialywania doptat do inwestycji
na wydajnos$¢ czynnika pracy. Badanie przeprowadzono dla gospodarstw rolnych
uczestniczacych w polskim FADN w latach 2006-2012.

Wyniki badania wskazuja, ze otrzymywane w latach 2007-2011 doptaty do
inwestycji korzystnie oddzialywaly na wydajnos¢ pracy w gospodarstwach rolnych
w latach 2008-2012. Warto$¢ dodana w stosunku do naktadéw pracy byta zatem
przecietnie wyzsza w gospodarstwach rolnych, ktére w poprzednim roku otrzymaty
doptaty do inwestycji. Co wigcej, roznica w wartosciach GVA/AWU migdzy
gospodarstwami otrzymujacymi doptaty a nieotrzymujacymi ich byla znaczna.
Uzyskane wyniki mogg zatem wskazywac na zasadnos$¢ i skutecznos¢ wdrozenia
instrumentow polityki rolnej, jakimi byty doptaty do inwestycji w ramach PROW
2007-2013.
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EVALUATION OF THE INFLUENCE OF SUBSIDIES
ON INVESTMENTS ON LABOUR PRODUCTIVITY IN POLISH
FARMS WITH PROPENSITY SCORE MATCHING METHOD

Abstract: The subject of research is to examine agricultural policy
operations linked to the investment undertaken by the farms. The aim is to
estimate the average treatment effect of the subsidies on investments
on the labour productivity, measured as Gross Value Added to Annual Work
Unit (GVA/AWU). The study used data from the FADN database for
individual Polish farms for 2006-2012. The applied research tools is quasi-
experimental propensity score matching method enabling to calculate the
Average Treatment Effect on Treated (ATT).

Keywords: farms, labour productivity, agricultural policy, propensity score
matching
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Streszczenie: Analiza sktadnikow zmiany (ang. shift-share analysis) jest
popularng technikg analizy gospodarek regionalnych. Mankamentem
klasycznej analizy zmian strukturalnych jest to, ze nie uwzglgdnia ona relacji
pomiedzy konkurencyjnoscig a efektem zmian strukturalnych. Esteban -
Marquillas w 1972 roku zaproponowal zmiang¢ klasycznego rownania shift-
share, wprowadzajac kategoric homotetyczng badanego zjawiska, co
pozwolito na uwzglednienie efektu konkurencyjnos$ci oraz powigzan miedzy
poszczegdlnymi sktadowymi. Ta zmiana pozwolita na oczyszczenie efektu
zmian pozycji konkurencyjno$ci z wptywu wszelkich lokalnych zmian
strukturalnych. Celem artykulu jest przedstawienie analizy sktadnikow
zmiany 1 mozliwosci jej wykorzystania do diagnostyki potencjatu
produkcyjnego rolnictwa regionu, a w szczego6lnosci analiza pozwolita na
wskazanie  obiektow  wyspecjalizowanych oraz charakteru zmian
strukturalnych w zakresie badanego zjawiska.

Stowa kluczowe: produkcja zwierzeca, konkurencyjnos¢, specjalizacja,
Esteban - Marquillas

WPROWADZENIE

Produkcja zwierzeca jest procesem przetworczym produktéw roslinnych na
produkty zwierzece. Obejmuje chow bydta, trzody chlewnej, owiec, drobiu, koni
1 innych gatunkoéw zwierzat gospodarskich w celu uzyskania zywca rzeznego oraz
innych produktéw zwierzecych. Produkcja zwierzeca w ujeciu globalnym jest
sumg produkcji uzyskanej we wszystkich gospodarstwach rolnych, tj.
stanowigcych wlasno$§¢ sektora prywatnego i publicznego [GUS 2008].
W Polsce produkcja zwierzeca ma duze znaczenie w systemie gwarantujgcym
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bezpieczenstwo zywnosciowe kraju. Pozostaje ona dominujagcym dziatem
w strukturze catkowitej rolniczej produkcji towarowej. Wedlug Powszechnego
Spisu Rolnego z 2010 roku w ponad potowie (54,1%) ogotu gospodarstw
z dziatalnoscig rolniczg prowadzona byta zaré6wno produkcja ro$linna, jak
1 zwierzgca, w 44,7% — tylko produkcja roslinna, a w 1,2% — wylacznie produkcja
zwierzgca. Wedlug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego z roku 2014 dziat
produkcji  zwierzecej dostarczal 58,5%  produkcji towarowej rolnictwa.
W strukturze produkcji zwierzgcej dominujg dwie gatezie — chow bydta (42,5%
zwierzgcej produkcji towarowej ogotem) i trzody chlewnej (32,2%) ze znacznym
udziatem drobiu — gtéwnie mi¢sa drobiowego i jaj.

Specjalizacja regionalna jest najczgsciej identyfikowana przez poréwnanie
struktury produkcji rolnej regionu do usrednionej struktury wszystkich badanych
regionow (kraju). Region posiada wysoka specjalizacj¢ regionalng, gdy jego
struktura branzowa produkcji rolnej rozni si¢ od przecigtnej dla regionow (kraju).
Stopien specjalizacji regionalnej ustala si¢ za pomoca specjalnie skonstruowanych
indekséw specjalizacji (niepodobienstwa) [Ratajczak 2011]. Istota specjalizacji w
zatozeniu Innesa jest skupienie si¢ na wybranej grupie towarow, ktore moga by¢
najbardziej konkurencyjne na rynkach zewngtrznych. KorzySci wynikajace ze
specjalizacji zapewnia wysoka jako$¢ wytwarzanych towarow, stale doskonalona
organizacja produkcji oraz obnizanie jej kosztow [Milek, Nowak 2014].
Wspotczesne uwarunkowania ekonomiczne zwigzane z funkcjonowaniem
i rozwojem regionalnym w ramach Unii Europejskiej powoduja konieczno$¢
podejmowania nowych badan diagnostycznych dotyczacych perspektyw rozwoju
ekonomicznego regiondéw [Rozpedowska-Matraszek 2010].

Zasadniczym celem artykulu jest analiza zmian poziomu konkurencyjno$ci
oraz stopnia specjalizacji produkcji zwierzgcej w wojewoddztwach Polski w latach
2004-2014, wedlug gatunkow zywca (wotowy, drobiowy, wieprzowy)
z zastosowaniem metody zmian konkurencyjnosci Estebana - Marquillasa.
W opracowaniu dokonano oceny tempa wzrostu wielkosci zjawiska. Ponadto
wyciaggnieto wnioski na temat przewag (luk) konkurencyjnych regionéw, stopnia
specjalizacji wojewodztw w danym sektorze produkcji zywca oraz wplywu na
dany sektor kondycji ogoélnej produkcji zwierzece;.

METODA ZMIAN KONKURENCYJNOSCI ESTEBANA
- MARQUILLASA

Punktem wyjscia analizy zmian konkurencyjno$ci w czasie jest klasyczna
metoda analizy przesunig¢ udziatéw (shift share analysis), ktora zostata opisana po
raz pierwszy przez Dunna [1960] oraz Perloffa, Dunna, Lamparda i Mutha [1960].
Metoda ta byla w kolejnych latach krytykowana, modyfikowana i udoskonalana
przez innych autoréw, m.in. Houston [1967], Berzeg [1978], Fothergill i Gudgin
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[1979], Stevens i Moore [1980], Arcelus [1984]. Klasyczne rownanie shift-share
dla przyrostow zmiennej przyjmuje postac:

X:i =X = XX+ X (tx.i _tX..)"' Xyi (txri _tX.i) )
gdzie:
R S * R *
legi(xri - Xri) rz—l(xri - Xri) X:i — X
X =="F%s I = X = ;
r=li=1 r=1

x.; - obserwacje analizowanej zmiennej X w r-tym regionie i i-tej grupie podziatu
przekrojowego w okresie koncowym, X, - obserwacje analizowanej zmiennej X
w r-tym regionie i i-tej grupie podziatu przekrojowego w okresie poczatkowym.
Dzielagc réwnanie (1) stronami przez X, otrzymujemy zalezno$¢ miedzy
stopami wzrostu:
X =X +(tX.i _tX..)+(tXri _tX.i)' )
Stosowanie w  badaniach rozwoju danego zjawiska spoteczno-

ekonomicznego analizy SSA polega na dekompozycji catkowitej zmiany
zlokalizowanej zmiennej na trzy czesci sktadowe [Trzpiot i in. 2013, Suchecki

2010, Szewczyk, Ttuczak, Ruszczak 2011, Szewczyk, Zygmunt 2011]: tx -
krajowy (globalny) czynnik wzrostu regionalnego; tx; —tx — sektorowy

(strukturalny) czynnik wzrostu regionalnego; tx,; —tx; — lokalny (geograficzny,

konkurencyjne, roznicujacy) czynnik wzrostu w i-tym sektorze r-tego regionu.
Poniewaz pomigdzy pozycja konkurencyjnosci a efektem zmian
strukturalnych istnieje okreslona relacja Esteban - Marquillas zaproponowat
w 1972 roku wprowadzenie do rownania (1) nowego elementu, tzw. zmiennej
homotetycznej [Esteban - Marquillas 1972]:
, X
Xri = X —- (©)
X..
czyli poziomu i-tego wariantu zjawiska, jaki miatby r-ty obiekt, gdyby struktura
zjawiska w tym obiekcie byta identyczna ze strukturg krajowa.
Zamiana warto$ci X, wartoscig X, powoduje oczyszczenie efektu zmian

pozycji konkurencyjnosci z wptywu lokalnych zmian strukturalnych. Pozostata,
niewyjasniona cze$¢ rzeczywistych zmian zjawiska nazywana jest efektem
alokacji:
2 = (% = % Nk —tx;). (4)
Zmodyfikowane przez Estebana - Marquillasa rownanie shift-share przyj-
muje postac:
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Xpi =X = XX+ X (tx.i _tx..)+ % (txri —; )+ (Xri — % )(txri _tx.i) (5)
Sktadnik efektu alokacji a;; wskazuje czy r-ty obiekt jest wyspecjalizowany

w sensie koncentracji w tych wariantach zjawiska (xri - )”(ri), w  ktorych
jest najbardziej konkurencyjny  (tx;—tx;). Wartos¢  X,(tx; —tx, )jest

uwazana za wskaznik przewagi (badz luki) konkurencyjnej i - tego sektora
w r - tym regionie w odniesieniu do obszaru referencyjnego. Komponent

Xii (tXri —1X; )+ (Xri - X )(txri —txli) jest pozytywnie zwigzany z produkcja
zwierzeca w danym sektorze, kiedy dany sektor w rolnictwie rozwija si¢ szybciej

niz cala produkcja rolna oraz region specjalizuje si¢ w danym sektorze [Wozniak
2010].

Tabela 1. Charakterystyka efektow alokacji

Znak skladnikow a,;
Znak a;; specjalizacja konkurencyjnos¢
(Xri - )A(ri) (txri _tX.i)
Wyspecjalizowanie obiektu _ + B
niekorzy$¢ konkurencyjnosci
Brak specjalizacji obiektu
. iy ., + - -
niekorzy$¢ konkurencyjnosci
Brak specjalizacji obiektu _ _ +
korzy$¢ konkurencyjnosci
Wyspecjalizowanie obiektu
y ., + + +
korzy$¢ konkurencyjnosci

Zrédto: Suchecki B. (2010) Ekonometria przestrzenna. Metody i modele analizy danych
przestrzennych. C. H. Beck, Warszawa, 184

Dopuszcza si¢ brak wystgpowania specjalizacji regionu w roku wyjsciowym
(Xri - X, < 0), a nastgpnie wystapienie tej specjalizacji w roku koncowym analizy
(xri - X, > 0).

Efekt alokacji przyjmie wartosci dodatnie w tych regionach, ktore
specjalizuja si¢ w tych sektorach, w ktorych tempo wzrostu jest wicksze niz
wynosi globalny wzrost regionalny. I odwrotnie, jesli tempo wzrostu w regionach
jest nizsze niz globalne, wowczas efekt alokacji przyjmuje wartosci ujemne,
a o regionie mozna moéwi¢, ze nie wystepuje w nim specjalizacja badanego
zjawiska w zadanym sektorze. In wigksza wartos¢ efektu alokacji dla calego
regionu tym lepiej badane zjawisko rozktada si¢ pomigdzy analizowane sektory.
Jesli w danym regionie nie wystgpuje specjalizacja wowczas efekt alokacji
przyjmuje warto$¢ zero, a region nie korzysta z przewag konkurencyjnych.
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WYNIKI BADAN

Analiza struktury produkcji zwierzecej zostala wykonana dla wszystkich
wojewo6dztw w odniesieniu do poziomu rozwoju tego zjawiska w kraju. Dane do
badania pobrano z Banku Danych Lokalnych Gtoéwnego Urzedu Statystycznego.
Zawieraly wielko§¢ produkcji zwierzgcej w przeliczeniu na jednostki zbozowe
w poszczegblnych wojewddztwach (r = 1, ..., 16) oraz podzial strukturalny
produkcji zwierzgcej wedtug rodzaju zywca (i = 1, 2, 3; zywiec wolowy,
wieprzowy, drobiowy). Zakres czasowy badania obejmowat lata 2004-2014. Przy
czym dla poréwnania i identyfikacji zmian w okresie tym wyodrebniono dwa
podokresy 2004-2006, 2007-2014, co zwigzane bylo z okresem programowania
zadan realizowanych w ramach Programéw Rozwoju Obszaréw Wiejskich.

Rysunek 1. Efekt alokacji (a;;) dla sektora zywca wotowego w Polsce w latach 2007-2014

. air>0
J air<0

Zrédto: opracowanie na podstawie badan wiasnych

Tabela 2. Efekt alokacji dla sektora zywca wieprzowego i drobiowego w Polsce w latach

2007-2014
Znak sktadnikow ay
specjalizacja konkurencyjno$é
Zywiec wieprzowy + -
zywiec drobiowy + +

Zrédto: opracowanie na podstawie badan whasnych

Na rysunku 1 przedstawiono wojewddztwa w ktorych w sektorze zywca
wolowego efekt alokacji przyjmowal wartosci dodatnie (kolor biaty). Dla
wojewddztw tych oba komponenty efektu alokacji byly dodatnie, co oznacza, ze
wojewodztwa te w latach 2007-2014 charakteryzuja si¢ wyspecjalizowaniem
w zakresie produkcji zywca wolowego i jednoczes$nie przewaga konkurencyjng
w stosunku do pozostatych wojewddztw w zakresie produkcji tego gatunku zywca.
Pozostate wojewodztwa (kolor szary) odznaczajg ujemnymi warto$ciami efektu
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aokacji, przy dodatnich wartosciach komponentu specjalizacji i ujemnych
konkurencyjnosci. Co oznacza doktadnie tyle, ze w wojewodztwach opolskim,
$laskim, podkarpackim, lubelskim, mazowieckim, warminsko-mazurskim,
pomorskim, zachodniopomorskim i lubuskim wystepuje luka konkurencyjna w tym
sektorze.

W przypadku sektorow zywca drobiowego w latach 2007-2014 wszystkie
wojewodztwa mozna zakwalifikowaé wedlug dodatniego efektu alokacji, oba
komponenty specjalizacji i konkurencyjnosci sa dodatnie. Natomiast dla sektora
zywca wieprzowego, efekt alokacji przyjmuje dla wszystkich wojewodztw
wartosci ujemne, co wynika ujemnych wskaznikow konkurencyjnosci.
W przypadku tego sektora zywca, spowodowane to jest zapewne cyklicznoscia
produkcji, ktora przejawia si¢ nie tylko w wielkosci producji, ale takze w poziomie
cen tego gatunku zywca w skupie.

Rysunek 2. Efekt alokacji (a;;) dla produkeji zywca w Polsce w latach 2004-2006

zywiec woltowy Zywiec wWieprzowy

a'ir>0
air<0

zywiec drobiowy

Zrodto: opracowanie na podstawie badan whasnych

W latach 2004 - 2006 wida¢ duze zroznicowanie wartos$ci efektu alokacji we
wszystkich analizowanych trzech sektorach zywca (rysunek 2). W przypadku
zywca drobiowego tylko cztery wojewodztwa: podlaskie, mazowieckie, todzkie
i $wigtokrzyskie charakteryzujg si¢ dodatnig wartoscig efektu alokacji, na ktorg
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sktadaja si¢ dodatnie wartosci obu komponentéw. W przypadku pozostatych
wojewddztw uwidacznia si¢ luka konkurencyjna, ktéra wojewddztwa te w latach
2007-2014 wykorzystaly (efekt alokacji dodatni) (tabela 1). W sektorze zywca
wolowego w latach 2004-2006 uktad wojewodztw z ujemna wartos$cig aj nieco si¢
zmienit, widoczne jest, ze niektore wojewodztwa nie wykorzystaty swej przewagi
konkurencyjnej, np. mazowieckie, todzkie, $laskie. W latach 2007-2014
w wojewodztwach tych roéwniez efekt alokacji przyjmowal wartosci ujemne
i réwniez wskaznik konkurencyjno$ci byt ujemny.

W latach 2007-2014 wojewodztwa charakteryzuja si¢ takim samym
stopniem konkurencyjnos$ci i specjalizacji w przypadku zywca wieprzowego
i drobiowego. Natomiast sektor zywca wolowego charakteryzowat si¢ dodatnim
znakiem komponentu odpowiedzialnego za specjalizacje dla wszystkich
wojewodztw. Warto$ci wskaznika konkurencyjnosci byly ujemne, a co za tym
idzie efekt alokacji, dla wojewddztw dolnoslaskiego, matopolskiego,
swietokrzyskiego, todzkiego, wielkopolskiego, kujawsko-pomorskiego oraz
podlaskiego.

PODSUMOWANIE

W opracowaniu skoncentrowano si¢ na wybranym aspekcie zmian struktury
produkcji zwierzgeej. Whasciwy kierunek produkcji rolnej przy zastanym
potencjale regionu moze przynies¢ producentom rolnym wysokie dochody. Zmiana
kierunku produkcji czestokro¢ kosztowna moze uchroni¢ od poniesienia
dodatkowych kosztow. Podjeta analiza produkcji zwierzecej ma charakter
niewyczerpujacy. Kazdy analizowany region ma swoje specyficzne cechy, ktore
maja wplyw na tempo i kierunki jego rozwoju gospodarczego i spotecznego.
Bazujac na metodzie Estebana - Marquillasa mozna:

1. zidentyfikowac przewagi (luki) konkurencyjne wojewodztw,

2. dokona¢ oceny stopnia specjalizacji wojewddztw w danym sektorze produkcji
zwierzecej,

3. dokona¢ oceny wptywu na dany sektor kondycji catego rolnictwa,

4. dokona¢ oceny wptywu zmian w danym sektorze na cate rolnictwo.

Na wyniki badan z pewno$cig wptyw miat dobor analizowanych lat oraz
podzial glownego okresu na podokresy. Z pewnoS$cig przedstawiong analize
nalezatoby rozszerzy¢ o inne sektory produkcji zwierzecej, ktore zyskuja coraz
wigksze znaczenie w produkcji rolnej ogdélem. W zalezno$ci od badanego okresu
zmienia si¢ stopien specjalizacji wojewddztw w danym sektorze zywca oraz
zmienia si¢ pozycja konkurecyjna regiondéw. Patrzac dlugookresowo, najlepiej
sytuacja przedstawia si¢ w przypadku zywca drobiowego, poniewaz w tym ektorze
efekt alokacji oraz jego sktadowe (kompnent specjalizacji i komponent
konkurencyjno$ci) byly dodatnie. Sytuacja w przypadku sektora zywca wolowego
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wydaje sie najbardziej zroznicowana. Jest jednak grupa wojewodztw, ktoére nie
niwelujg swych luk konkurencyjnych w rozwazanym sektorze.

BIBLIOGRAFIA

Arcelus F. J. (1984) An Extension of Shift-Share Analysis. Growth and Change, 15, 3-8.

Berzeg K. (1978) The empirical content of shift-share analysis. Journal of Regional
Science, 18, 463-468.

Dunn E. S. (1960) A Statistical and Analytical Technique for Regional Analysis. Papers
and Proceedings of the Regional Science Association, 6, 98-112.

Esteban - Marquillas J. M. (1972) Shift and Share analysis revisited. Regional and Urban
Economics, 2 (3), 249-261.

Fothergill S., Gudgin G. (1967) In defence of shift-share. Urban Studies, 16, 309-319.

Houston D. B. (1967) The Shift and Share Analysis of Regional Growth: A Critique.
Southern Economic Journal, 33 (4), 577-581.

GUS (2008) Metodyka szacowania fizycznych rozmiarow produkcji zwierzgcej,
Warszawa, 15-20.

Mitek D., Nowak P. (2014) Specjalizacja regionalna endogenicznym czynnikiem rozwoju
polskich wojewodztw. Institute of Economic Research, http://www.badania-
gospodarcze.pl/images/Working_Papers/2014 No_42.pdf [data dostepu 30.06.2015].

Perloff H. S., Dunn E. S., Lampard E. E., Muth R. F. (1960) Regions, resources and
economic growth. Johns Hopkins Press, Baltimore.

Ratajczak W. (2011) Raport Regionalny. Wojewoddztwo wielkopolskie. Poznan,
http://mww.umww.pl/attachments/article/11578/8.Raport%20regionalny%20wojew%C
3%B3dztwa%20wielkopolskiego.pdf, 15-25 [data dostepu 30.06.2015].

Rozpedowska-Matraszek D. (2010) Badania empiryczne wzrostu ekonomicznego
regionow. http://www.ie.uni.lodz.pl/pictures/files/ konfdydak175-192.pdf [data dostepu
30.06.2015].

Stevens B., Moore C. L. (1980) A critical review of the literature on shift-share
as a forecasting technique. Journal of Regional Science, 20, 419-437.

Suchecki B. (red.) (2010) Ekonometria przestrzenna. Metody i modele analizy danych
przestrzennych. C. H. Beck, Warszawa, 162-194.

Szewczyk M., Thiczak A., Ruszczak B. (2011) Potencjal wojewodztwa opolskiego
w kontekécie analizy zmian udziatow branz. Projekcja rozwoju inicjatyw klastrowych
w wojewddztwie opolskim. Wydawnictwo Instytut Slaski Sp. z 0.0., WSZiA w Opolu,
105-119.

Szewczyk M., Zygmunt A. (2011) Prospects of food products manufacture sector
in Opolskie region. [in:] Malik K. (red.) Regional and local development: Capitals and
drivers, 135-156.

Trzpiot G., Ojrzynska A., Szottysek J., Twardg S. (2013) Wykorzystanie shift share
analysis w opisie zmian struktury honorowych dawcow krwi w Polsce.
Wielowymiarowe modelowanie i analiza ryzyka. UE Katowice, 84-98.

Wozniak D. (2010) Identyfikacja przewag konkurencyjnych regionu. Organizacje
komercyjne i niekomercyjne wobec wzmozonej konkurencji oraz wzrastajacych
wymagan konsumentéw. Sowa Drukarnia Cyfrowa, Warszawa, 9, 235-240.



160 Agnieszka Thiczak

ESTEBAN - MARQUILLAS METHOD
OF CHANGES IN COMPETITIVENESS AND SPECIALISATION
OF THE REGION ON THE EXAMPLE OF ANIMAL PRODUCTION
IN POLAND

Abstract: Analysis of the components of change (ang. Shift-share analysis)
is a common technique for the analysis of regional economies. The weakness
of the classical shift share analysis is that it does not take into account the
relationships between competitiveness and the effect of structural changes.
In 1972 Esteban - Marquillas proposed a modification of the classical
equation of shift-share, introducing the homotetic category in studied
phenomenon. It allowed for the consideration of the effect of competitiveness
and the links between components. This modification allowed for cleaning
the effect of changes in position of competitiveness of the local impact of any
structural changes. The aim of this article is to analyze the components
of change and the possibility of its use for the diagnosis of the productive
potential of agriculture in the region, and in particular the analysis allowed to
identify objects which are specialised and the nature of the analyzed
phenomenon.

Keywords: animal production, competitiveness, Esteban — Marquillas,
specialization



