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Krzysztof Kompa*
Dorota Witkowska**

Czy obecnos¢ kobiet w kierownictwie
wplywa na rentownos¢ kapitalu wlasnego
spotek notowanych na GPW?

Wstep

W Polsce niemal jedna trzecia pracujacych na wlasny rachunek
to kobiety, sa one rdwniez zatozycielami lub zarzadzajacymi co trzeciej
firmy w Polsce [Lewiatan, 2012, s. 18]. Trudno jest jednak znalez¢ kobiety
wsrdd menedzeréw duzych firm, w tym spdtek notowanych na GPW,
a oczekuje sie przyjecia przez Komisje Europejska dyrektywy o 40% pary-
tecie w radach nadzorczych spotek publicznych. W 2012 r. zaledwie 142
kobiety pelnity funkcje w zarzadach i 299 w radach nadzorczych 396 pol-
skich spotek gieldowych, a tylko 24 pelnity funkcje prezesa zarzadu [tamze,
s. 18]. W kolejnych latach sytuacja nie ulegta zasadniczym zmianom, na
co wskazuja analizy przeprowadzane na koniec czerwca kazdego roku.

W ciggu siedmiu lat 2010-2016 udziat kobiet w zarzadach (rys. 1) zwigk-
szyt sie jedynie o niecate 3% (a w poréwnaniu z 2012 rokiem spadt o 7,5%),
chociaz w radach nadzorczych nastapit istotny wzrost o ponad 41% (a 35%
w relacji do roku 2012), co jednak w dalszym ciagu nie jest wystarczajacym
osiagnieciem w $wietle zaleceri Komisji Europejskiej.

Nasuwa si¢ zatem pytanie, czy istotny udziat kobiet w kierownictwie
duzych spotek jest potrzebny ijakie sa argumenty za taka wiasnie struktura
organdw statutowych. Oprdcz argumentdw, ze obecnos¢ kobiet popra-
wia praktyki korporacyjne spolek, m.in. lepsze zarzadzanie ryzykiem
i rozwigzywanie konfliktéw intereséw, pojawiaja sie rowniez argumenty
natury ekonomicznej, z ktérych wynika, ze obecnos¢ kobiet w organach
statutowych przyczynia si¢ do poprawy wynikow finansowych spétek
[Brown i inni, 2002; Radwan, 2010; Carter, Wagner, 2011; Curtis i inni,
2012; Bohdanowicz 2011a].

* Drinz., Katedra Ekonometrii i Statystyki, Wydzial Zastosowan Informatyki i Matematyki
SGGW w Warszawie, ul. Nowoursynowska 166, 02-787 Warszawa, krzysztof_kompa@
sggw.pl

** Prof. dr hab., Katedra Finanséw i Strategii Przedsiebiorstwa, Wydziat Zarzadzania UL,
ul. Jana Matejki 22/26, 90-237 £.6dz, dorota.witkowska@uni.lodz.pl
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Rysunek 1. Procentowy udziat kobiet w organach statutowych spoétek
notowanych na rynku gtéwnym GPW w Warszawie
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Notoria Serwis.

W zwiazku z tym celem prowadzonych analiz jest zbadanie wystepowa-
nia zaleznosci miedzy udziatem kobiet w zarzadach i radach nadzorczych
spotek Skarbu Panstwa i nalezacych do indeksu gietdowego WIG30 a ren-
townoscia kapitatu wlasnego tych spdtek. Badania przeprowadzono na
podstawie danych pochodzacych z Notoria Serwis dotyczacych wyréznio-
nych 32 spotek publicznych. Okreslono strukture organéw kierowniczych
i rentownos¢ kapitalu wtasnego (ROE) tych spotek w latach 2010-2015.
Badania wystepowania wspotzaleznosci miedzy strukturg organéw kie-
rowniczych i rentownoscia spotek przeprowadzono za pomoca analizy
korelacji i regresji.

Artykut powstal w wyniku realizacji projektu badawczego ,, Zmiana
pozydji kobiet na rynku pracy. Analiza sytuacji w Polsce na tle Unii Europej-
skiej w latach 2002-2014"” Nr 2015/17/B/HS4/00930 finansowanego ze $rod-
kéw Narodowego Centrum Nauki.

1. Przeglad literatury

Argumenty, ktére w literaturze przedmiotu wymienia si¢ w kon-
tek$cie zwigkszonego udziatu kobiet w organach kierowniczych, dzieli
sie¢ na dwie grupy: spoteczne i ekonomiczne [Campbell, Minguez-Vera,
2010; Bohdanowicz, 2010]. Do tych pierwszych zalicza si¢ twierdze-
nie, ze nie mozna dyskryminowac cztonkoéw organdw statutowych
ze wzgledu na ptec. Stad idea ustanawiania parytetow plci, co ma juz
miejsce m.in. w Norwegii, Szwajcarii, Belgii, Niemczech i Francji oraz
jest w trakcie uchwalania przez Komisje Europejska. Warto w tym
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miejscu wspomnied, ze idea nie jest powszechnie popierana w Europie
(np. nie zostata uchwalona w Szwecji [Radwan, 2010]), a sam pomyst
jest poddawany krytyce, m.in. wskazuje si¢, Ze narzucanie parytetu
i zwigkszanie reprezentacji kobiet we wladzach spdtek moze by¢ sprzeczne
z interesami wiascicieli, a takze moze stanowi¢ przejaw dyskryminacji
mezczyzn [Oplustil, 2011, s. 10-11].

Pojawiaja si¢ rowniez przyktady poddajace w watpliwos¢ sens dywersy-
fikacji organdw kierowniczych, wskazujace jednoczesnie watpliwe etycznie
dzialania, kiedy to — wobec braku kandydatek posiadajacych stosowne
uprawnienia — te same kobiety (zwane ,,zlotymi spoédniczkami”) obej-
mowaty funkcje w organach statutowych wielu norweskich spoétek, tzw.
zjawisko overboarding [Walat, 2010], podobne zjawisko zaobserwowano
rowniez we Frangji. Innym argumentem przemawiajacym przeciwko
restrykcyjnym regulacjom prawnym w tym zakresie moze by¢ fakt, ze
narzucenie parytetu ptci w Norwegii wptyneto na zmniejszenie sig liczby
spotek publicznych o jedna czwartg, tj. z 600 na 450 [Oplustil, 2011, s. 10],
z powodu dolegliwych represji grozacych spoétkom publicznym za nie-
przestrzeganie wspomnianych regulacji prawnych.

W rozwazaniach dotyczacych udziatu kobiet w menedzmencie czesto
zwraca si¢ uwage na to, ze grupy zdywersyfikowane charakteryzuja sie
szerszym wyksztalceniem i wigksza kreatywnoscia, co pozwala na wypra-
cowanie wigkszej liczby rozwigzan poprzez zrdznicowanie pogladow
czlonkoéw organdw statutowych, chociaz przyczynia sig¢ to jednoczesnie
do wydtuzonego czasu podejmowania decyzji. W zwigzku z tym postuluje
sie¢ dywersyfikacje rad nadzorczych, natomiast w przypadku zarzadow
zaleca sig jednorodno$¢ wsrdd decydentow z uwagi na wigksza kooperacje
i mniej powodow do konfliktéw, a zatem szybsze dopracowanie wspol-
nych decyzji [Bohdanowicz, 2010; 2011a; 2011b]. Wskazuje sie réwniez, ze
zwiekszona liczba kobiet w kierownictwie spdtek jest dobrze postrzegana
przez inwestoréw, chociaz zdarzaja si¢ sytuacje, w ktorych powotuje sie
kobiety menedzeréw w obliczu stabnacych, czy wrecz ztych wynikow
przedsigbiorstw, aby obarczy¢ je wina za niepowodzenie — jest to tzw.
zjawisko szklanego klifu (glass cliff), opisane w pracy [Ryan, Haslam, 2007].

Sposréd argumentéw ekonomicznych postulujacych dywersyfikacje
organdw statutowych wymienia si¢ poprawe wynikéw finansowych spotek
wraz ze zwigkszeniem si¢ reprezentacji kobiet w organach kierowniczych
spotek, aczkolwiek czes¢ badan empirycznych przeczy tej tezie lub wska-
zuje na brak istotnych relacji miedzy zmiennymi opisujacymi oba zjawiska.
Dodatnia wspoétzaleznos¢ zwiekszonego udziatu kobiet w kierownictwie
do wynikow spdtek zaobserwowano m.in. w odniesieniu do takich wskaz-
nikow, jak: rentownos¢ kapitatu wiasnego (ROE), rentownosc sprzedazy
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(ROS), zwrot z zainwestowanego kapitatu (ROIC) oraz catkowita stopa
zwrotu dla akcjonariuszy (TSR), a takze warto$¢ rynkowa [Carter i inni,
2003; 2010; Catalyst, 2004; Campbell, Minguez-Vera, 2008; Carter, Wagner,
2011; Bear i inni, 2010; Desvauxi i inni, 2007; Devillard i inni, 2012; Curtis
i inni, 2012; Lenard i inni, 2014; McKinsey, 2007; Smith i inni, 2006], a dla
Polski [Lisowska i inni, 2014, s. 4, 21-29; Bohdanowicz, 2011b].

Istniejg takze publikacje, ktdre wskazuja na negatywna zaleznos¢ pomie-
dzy zréznicowaniem kierownictwa spotek pod wzgledem pici i wynikami
finansowymi [Zahra, Stanton, 1988; Shrader i inni, 1997; Adams, Ferreira,
2009; Lee, James, 2007; Adams i inni, 2009; Ahern, Dittmar, 2012], a takze
raportujace brak zwiazku [Rose, 2007; Farrel, Hersch, 2005; Wang, Clift,
2009], a dla spotek z GPW [Kompa i inni, 2016].

2. Opis danych i metod analizy

Ocena wptywu obecnosci kobiet w kierownictwie spétek na wyniki
finansowe tych spodtek jest w literaturze opisywana do$¢ enigmatycz-
nie, bez wskazania, w jaki sposdb dokonywano pomiaru udziatu kobiet
w organach statutowych. A przeciez obserwacje tego typu tworza szeregi
czasowe momentow, zatem niezbedne jest okreslenie odpowiednich punk-
tow pomiarowych. Osobna kwestig jest sam pomiar struktury organow
kierowniczych. Oprocz tego nalezy ustali¢ lub zatozy¢ dtugos¢ okresu,
w jakim mozna méwic o rzeczywistym wplywie kobiet na wyniki finan-
sowe spotek. Innymi stowy, wymagane jest ustalenie zaleznosci przy-
czynowej miedzy pojawieniem sie okreslonej struktury menedzmentu
a pomiarem wyniku finansowego, bowiem nie mozna mowi¢ o natych-
miastowym efekcie zmiany sposobu zarzadzania spotka, a z taka (przy-
najmniej jakosciowq) zmiana mamy do czynienia wraz z dywersyfikacja
pod wzgledem plci zarzaddw i rad nadzorczych (w szczegdlnosci dotyczy
to tych ostatnich). W prezentowanych badaniach przyjeto zalozenie, Ze
minimalny okres, w jakim mozna obserwowac efekty decyzji wynikajacych
z wprowadzenia kobiet do organdw statutowych, wynosi przynajmniej p6t
roku. W zwiazku z tym dane dotyczace skladéw zarzadéw i rad nadzor-
czych wzieto z 30 czerwca kazdego roku, a rentownosc kapitatu wtasnego
spotek (ROE) na koniec roku.

Badania zrealizowano dla spétek wchodzacych w listopadzie 2016 r.
w sktad indeksu WIG30 oraz bedacych spdtkami Skarbu Panstwa. Osta-
tecznie, po usunigciu spdtek Energia S.A. i Polski Holding Nieruchomosci
S.A. z powodu brakéw danych, w analizach uwzgledniono 32 spotki,
ktorych peina lista zostala zamieszczona w tablicy 1. Spotki podzielono na
dwie grupy spodtek: finansowe — 9 spotek — oraz niefinansowe — 23 spotki.
Analizy przeprowadzono za okres 2010-2015.
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Tablica 1. Lista spotek wytypowanych do badania i ich oznaczenia

Spotki niefinansowe Symbol | Spétki finansowe —nazwa Symbol
—nazwa
Asseco Poland S.A. N1 |GPWS.A. F1
Grupa Azoty S.A. N2 | Alior Bank S.A. F2
CCCS.A. N3  |Bank Zachodni WBK S.A. F3
CD Projekt S.A. N4  |ING Bank Slaski S.A. F4
Cyfrowy Polsat S.A. N5 |mBank S.A. F5
Enea S.A. N6 |Bank Millennium S.A. F6
Eurocash S.A. N7 |Bank PKO S.A. F7
Globe Trade Centre S.A. N8 |PKO Bank Polski S.A. F8
JSWS.A. N9 |PZUS.A. F9
Kernel Holding S.A. N10
KGHM Polska Miedz S.A. N11
LPPS.A. N12
Grupa Lotos S.A. N13
LW Bogdanka S.A. N14
Orange Polska S.A. N15
PGE S.A. N16
PGNIiG S.A. N17
PKN Orlen S.A. N18
PKP Cargo S.A. N19
Synthos S.A. N20
Tauron Polska Energia S.A. N21
ZCh Police S.A. N22
EC Bedzin S.A. N23

Zrédlo: Opracowanie wiasne.

W badaniach dynamiki analizowanych zjawisk wykorzystano: (1)
w przypadku porownan miedzyokresowych — przyrosty tancuchowe oraz
(2) w analizach dynamiki struktury zatrudnienia — przyrosty jednopodsta-
wowe. Strukture zatrudnienia badano wykorzystujac wskazniki struktury
oraz tzw. indeks heterogenicznosci Blaua (1977)":

BI-1-3 p?

ey

gdzie: p, - prawdopodobienstwo wystgpienia i-tego (i=1, 2, ..., k) wariantu
analizowanej cechy, mierzone wskaznikiem struktury, wyznaczonym dla

konkretnej i-tej kategorii:

! Indeks ten wykorzystali w swoich badaniach m.in. [Campbell, Minguez-Vera, 2008;

Bohdanowicz, 2011b].
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n.
p=7 @
gdzie: n,—liczba obserwacji charakteryzujacych sig i-tym wariantem cechy,
n —liczba wszystkich obserwacji. W prowadzonym badaniu k=2 i oznacza
udziaty kobiet i mezczyzn w organach kierowniczych.

Wystepowanie wspodtzaleznosci miedzy strukturg organow kierowni-
czych i rentownoscia spdtek, mierzona wskaznikiem ROE, analizowano,
wykorzystujac wspdtczynnik korelagji liniowej Pearsona oraz test istotnosci
tego wspolczynnika ze statystyka testowq postaci:

P 3)

1-rky

n-2

gdzie: x, y odzwierciedlaja badanie zjawiska, tj. strukture organéw kie-
rowniczych i ROE.

Badania korelacyjne uzupelniono analiza regresji liniowej, przepro-
wadzong na podstawie préb przekrojowo-czasowych. Analizy obejmo-
waly zaréwno préby zawierajace wszystkie spdtki, jak i wyrdznione ich
grupy, np. tylko spdtki niefinansowe lub tylko finansowe, albo tylko spotki
o okreslonej strukturze menedzmentu. W efekcie oszacowano MNK modele
postaci:

| (4a)
y,=a+px,, +eg, (4b)
y,=a+px, ., +e, (4c)
Ay, =a+BAx, +¢, (5a)
Ay, =a+BAx, +¢, (5b)

gdzie: y, Ay, —zmienne zalezne wyrazajace poziom lub przyrost z okresu
na okres wskaznika finansowego (ROE), x,, Ax, — zmienne niezalezne wyra-
zajace poziom lub przyrost z okresu na okres udzialu kobiet w organach
kierowniczych spotek (w modelach (4a) udziat mierzony wskaznikami
struktury lub indeksem Blaua), ¢, — skfadnik losowy, @, § — parametry
roOwnania regresji, i=1, 2,..., n — oznacza spdtke (n =9 dla spotek finanso-
wych, n =23 dla spotek niefinansowych i n =32 dla wszystkich spoétek itd.),
t=1,2,..., T—oznacza rok analizy (maksymalnie T =6), N = nT — wielko$¢
proby estymacyjnej.

Dodatkowo poréwnania $rednich wyznaczonych dla réznie zdefinio-
wanych grup spotek przeprowadzono w oparciu o test rownosci srednich
Cochrana-Coxa ze statystyka postaci:
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=2 (6)
A
w

gdzie: X, x, — érednie, S?, S? — wariangje, n,, n, — liczebno$ci poréwnywa-
nych prob.

3. Analiza wspélzaleznosci miedzy wynikami finansowymi
i struktura organow kierowniczych

Badania korelacji i regres;ji liniowej przeprowadzono zaréwno w odnie-
sieniu do poziomdéw analizowanych miernikow, jak i ich przyrostow,
uwzgledniajac przy tym zaleznosci wspodtbiezne oraz opdznione. U pod-
staw takiego podejscia lezy spostrzezenie, Ze jesli obecnos¢ kobiet w orga-
nach kierowniczych i zwigzane z tym decyzje zarzadcze wplywaja na
wyniki spotek, to skutki te ujawniaja si¢ dopiero w kolejnych latach dzia-
falnosci. Zbadano réwniez istotnos¢ wyznaczonych wspdtczynnikow kore-
lacji oraz parametréw modeli regresji, wskazujac przypadki odrzucenia
hipotezy zerowej.

W tablicy 2 zamieszczono wartosci wspdtczynnikow korelacji liniowej
Pearsona wyznaczone w celu oceny sity i kierunku zalezno$ci miedzy
udzialem kobiet w organach zarzadzajacych i wynikiem finansowym mie-
rzonym wskaznikiem ROE. Wnioskujemy, iz w catlym 6-letnim okresie
analizy zaleznosci te sa bardzo stabe i to niezaleznie od charakteru spotek
oraz od tego, czy byly one mierzone wspotbieznie (kolumna oznaczona
jako 2010-2015), czy z przesunieciem w czasie, czyli czy struktura zatrud-
nienia byta opdzniona o jeden rok w stosunku do pomiaru ROE (kolumna
2011-2015) lub o dwa lata (kolumna 2012-2015). W przypadku spodtek
niefinansowych w ogdle nie mozna méwic¢ o wystepowaniu wspotzalez-
nosci, poniewaz najwigeksza warto$¢ wspolczynnika korelacji wynosi 0,3.
Natomiast dla spdtek finansowych odnotowano pojedyncze przypadki
znacznej ujemnej korelacji miedzy wartoscig wskaznika ROE a udziatem
kobiet w zarzadach i radach nadzorczych — w latach 2012, 2013 i 2015 dla
zalezno$ci mierzonych wspdtbieznie, a takze w 2011 r. w zaleznosci od
udziatu kobiet w organach zarzadczych w 2010 r. oraz w 2015 r. w relagcji
do zatrudnienia z lat 2014 i 2013.

Wartosci wspotczynnikow korelacji wyznaczone dla przyrostow bez-
wzglednych zestawiono w tablicy 3. Wspotczynniki Pearsona maja wartosci
niewielkie i s3 w wigkszosci ujemne. Tylko dla spétek finansowych przyrost
udziatu kobiet w organach kierowniczych w 2012 r. dodatnio wplywa,
z maksymalna zaobserwowana wartoscia 0,428, na wzrost wskaznika
rentownosci kapitatu wlasnego w nastepnym roku. Jednoczesnie relacja
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zaobserwowana w kolejnym roku jest przeciwna i generuje najmniejsza
warto$¢ wspotezynnika, tj. — 0,334.

Tablica 2. Wartosci wspolczynnikow korelacji Pearsona wyznaczone
dla pozioméw zmiennych

s Latal 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2010-2015
Spotki
zaleznosci biezace
niefinansowe | 0,0443|-0,0487|-0,0342 (-0,0993|-0,1262 |-0,3024| -0,1285
finansowe -0,0015| 0,0469|-0,6573|-0,6994 |-0,3848 |-0,7792| —0,3474
zaleznos$ci opdznione o jeden rok 2011-2015
niefinansowe -0,0140|-0,0389 | -0,0589 | -0,0765 | -0,0263| —0,0467
finansowe 0,6495 |-0,5490 | -0,5305 | -0,4948 | -0,6323 | —0,2921
zaleznos$ci op6znione o dwa lata 2012-2015
niefinansowe 0,0396|-0,0812| 0,0254|-0,0514| -0,0281
finansowe 0,1662|-0,3047 |-0,4133 | -0,6423 | —0,2087

Czcionka pogrubiona oznacza odrzucenie hipotezy zerowej na poziomie a=0,05.
Zrédlo: Obliczenia wiasne.

Tablica 3. Warto$ci wspélczynnikow korelacji Pearsona wyznaczone
dla przyrostow bezwzglednych zmiennych

Spolki Latal o1t 2012 | 2013 | 2014 | 2015
zalezno$ci biezace 2010-2015
niefinansowe 0,0249 | -0,1146 0,2227 | -0,2373 | -0,2408 | -0,11636
finansowe 0,1411 | -0,2379 | —0,1050 0,0112 0,2586 | —0,02303
wszystkie 0,0308 | —0,1286 0,2466 | —0,1583 | —0,2203 | -0,09506
zalezno$ci opoznione o 1 rok 2011-2015
niefinansowe -0,0435 | 0,0353 | -0,2012 | 0,0963 | -0,1164
finansowe -0,2001 | -0,0430 0,4280 | -0,3342 | -0,0230
wszystkie -0,0678 | -0,0418 | -0,1241 0,0510 | -0,0951

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Z analiz modeli (4) i (5), oszacowanych na podstawie préb zawierajacych
wszystkie spotki oraz z podziatem na spdtki finansowe i niefinansowe,
wynika, Ze statycznie istotne zaleznosci zaobserwowano jedynie dla spdtek
finansowych. W tablicy 4 zestawiono jedynie te wersje modeli, w ktérych
relacja miedzy ROE a struktura zatrudnienia (mierzona wskaznikiem
struktury) byla statystycznie istotna. Dotyczy to jedynie spdtek finanso-
wych i relacji (4a), (4b). Wzrost udziatu kobiet w organach wladzy spdtek
finansowych zaréwno w biezacym, jak i poprzednim roku istotnie wpltywa
na obnizenie si¢ wartosci wspdtczynnika rentownosci kapitalu wlasnego.
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Nalezy przy tym zauwazy¢, ze wspotczynniki determinacji we wszystkich
modelach sa bardzo niskie (od 0,037 do 0,371), co potwierdza, ze struktura
zatrudnienia ma jedynie bardzo niewielki wplyw na ksztaltowanie si¢
ROE. Najsilniejsza relacja miedzy obiema zmiennymi zachodzi dla okresu
czteroletniego 20122015 (wspotczynnik Pearsona wynosi — 0,609).
Uwzgledniajac zaobserwowana prawidltowos¢ zwigkszonej korelacji
miedzy wskaznikiem ROE a udziatem kobiet we wtadzach spodtek finan-
sowych dla skroconego okresu estymacji, oszacowano modele regresji na
probach czasowych o zréznicowanej dlugosci. Jak widac (tab. 4), sita kore-
lacji miedzy zmiennymi zwieksza si¢ wraz ze skracaniem proby dla statego
jej korica w roku 2015 i maleje przy stalym poczatku proby w roku 2010.

Tablica 4. Parametry modeli regresji (4a) i (4b), oszacowanych dla spétek
finansowych

Model (4a)

Préba 2010-2015 2011-2015 2012-2015 2013-2015
Parametr beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
wartos¢ -0,188| 0,166 -0,238| 0,177| -0,263| 0,176| -0,227| 0,170
statystyki ¢ -2,672| 13,255| —4,021| 16,808 | —4,482| 16,291 | -3,718| 14,393
R? 0,121 | N=54| 0,273 | N=45| 0,371 | N=36| 0,356 | N=27
Model (4b) (4a)

Préba 2011-2015 2010-2014 2010-2013 2010-2012
Wartosci beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa
parametrow | —0,133| 0,160 —-0,168| 0,166 | -0,181| 0,168| —0,134| 0,160
statystyki ¢ -2,002| 14,005| -1,985| 11,382| -1,690| 9,594| -0,985| 7,354
R? 0,0853 | N=45|0,0840 | N=45 | 0,0775 | N=36 | 0,0374 | N=27

N oznacza liczebno$¢ préby, a pogrubienie — odrzucenie hipotezy zerowej przy o =0,05.
Zrédto: Obliczenia whasne.

Przyjeto zatoZenie, ze wobec niewielkiej liczby kobiet petnigcych w spét-
kach funkcje prezesa zarzadu lub przewodniczacego rady nadzorczej
decyzje wptywajace na funkcjonowanie spdtek podejmowane sa kole-
gialnie, a udziat kobiet w ich kreowaniu jest scisle zwiazany ze struktura
organdow kierowniczych. Konsekwencja tego zatozenia jest stwierdzenie,
ze nie mozna oczekiwac¢ wptywu kobiet na decyzje kierownicze, jesli nie
sa one dostatecznie reprezentowane w organach wtadzy. W kolejnych
analizach usunieto zatem z proby wszystkie te spotki, w ktorych udziat
kobiet tacznie w radach nadzorczych i zarzadach przynajmniej w jednym
roku nie przekroczyt 15%. Tak zbudowana proba zawiera 17 spotek (tacznie
finansowych i niefinansowych).
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Oceny estymatoréw parametréw modeli (4) szacowanych na poziomach
zmiennych zawiera tablica 5. Stwierdzono istotne statystycznie ujemne
wartosci parametru beta we wszystkich modelach (4a). Modele (5) szaco-
wane na podstawie przyrostow nie wykazywaly istotnej wspodtzaleznosci
miedzy badanymi zmiennymi.

Tablica 5. Parametry modeli regresji (4a) i (4b), oszacowanych dla spétek,
w ktorych przynajmniej w jednym roku zostal przekroczony parytet 15%
kobiet w organach wladzy

Modele (4a)
Préba 2010-2015 2011-2015 2012-2015 2013-2015
Wartosci beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa

parametrow | -0,2131| 0,1439 |-0,3046 | 0,1553 | -0,2159 | 0,1196 | -0,2207 | 0,1071
statystykit | -1,9240| 6,5886|—2,4605 | 6,2982|-2,0347 | 5,4639 |-1,8187 | 4,1997

R? 0,0357 | N=102| 0,0680 | N=85 | 0,0590 | N=68 | 0,0632 | N=51
Modele (4b) (4a)

Préba 2011-2015 2010-2014 2010-2013 2010-2012
Wartosci beta alfa beta alfa beta alfa beta alfa

parametrow | -0,2012| 0,1352 |-0,1610 | 0,1484 |-0,0939 | 0,1480 |-0,0782 | 0,1601
statystykit |-1,5752| 5,5264|-1,3091 | 6,2966 |-0,6325 | 5,3244 | -0,4420 | 4,9389
R? 0,0290 | N=85 | 0,0202 | N=85 | 0,0060 | N=68 | 0,0040 | N=51

N oznacza liczebnos$¢ préby, a pogrubienie — odrzucenie hipotezy zerowej przy o =0,05.
Zrédto: Obliczenia whasne.

W badaniach wplywu kobiet na wyniki spotek przewija sie pojecie tzw.
masy krytycznej, tj. granicznego parytetu kobiet w gremiach zarzadczych,
po osiagnieciu ktorego ich wplyw na standing przedsiebiorstwa jest istotny.
W analizowanym zbiorze spdtek wyszukano zatem takie przypadki, w kto-
rych udziat kobiet w organach kierowniczych wynosi przynajmniej 25%.
Z oszacowan modeli (4a), (4b) dla takiej proby wynika (tab. 6), ze wptyw
kobiet na poziom ROE jest nieistotny statystycznie, przy korelacji 0,117
(model 4a) i 0,325 (model 4b).

Ponadto sprawdzono (zgodnie z metodologia Catalyst 2011) srednia
warto$¢ wspotczynnika ROA dla wyréznionych 27 przypadkow, w ktorych
udziat kobiet we wladzach spdtek przekraczat 25%. Nastepnie porow-
nano te usredniong wartosc ze sredniag ROE, wyznaczona dla przypad-
kow, w ktérych udziat kobiet w gremiach kierowniczych byt zerowy
(37 przypadkéw). W tablicy 7 zestawiono wartosci Srednie wyznaczone
dla wszystkich przypadkow, a takze wyznaczone z pominigciem dwoch
spotek, w ktérych w catym okresie badawczym nie zatrudniano zadnej
kobiety ani w zarzadzie, ani w radzie nadzorczej. Jak mozna zauwazyg,
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we wszystkich analizowanych przypadkach spotek z przynajmniej 25%
reprezentacja kobiet srednia warto$¢ ROE jest nizsza niz dla spdtek bez
kobiet w organach kierowniczych. R6znice w $rednich sa przy tym staty-
stycznie istotne tylko jesli porownac ze sobg wszystkie przypadki.

Tablica 6. Parametry modeli regresji (4a) i (4b), oszacowanych dla
przypadkow zachowania 25% parytetu

Modele (4a) (4b)

Proba 2010-2015 2011-2015
Wartosci beta alfa beta alfa
parametrow 0,2626 0,0074 0,6023 -0,0875
statystyki ¢ 0,5884 0,0570 1,4584 -0,7452
R? 0,0137 N=27 0,1057 N=20

N oznacza liczebnos$¢ préby.
Zrédto: Obliczenia wiasne.

Tablica 7. Usredniona warto$¢ ROE dla przypadkow zachowania 25%
parytetu oraz zerowego udzialu kobiet we wladzach spotek

Udziat kobiet we wtadzach 25% kobiet 0% kobiet Statystyki
Opis prob Cochrana-
Struktura proby PP roE N ROE N Coxa
Wszystkie przypadki 8,22% | 27 |1550% | 33 -2,0950
z pominieciem LPP i Synthos 8,22% | 27 9,99% 21 -0,4138
Tylko spétki niefinansowe 7,63% | 17 |16,50% | 28 -1,5628
z pominieciem LPP i Synthos 7,63% | 17 6,68% 16 0,1753

N oznacza liczebnos$¢ préby, a pogrubienie — odrzucenie hipotezy zerowej przy o =0,05.
Zrédto: Obliczenia whasne.

Podobne wnioski nalezy wyciagna¢ z analiz poréwnawczych przedsta-
wionych w tablicy 8, gdzie zestawiono $rednie wartosci wskaznika ROE
wyznaczone dla szesciu lat i wszystkich analizowanych spotek z podziatem
na dwie grupy, biorac pod uwage udziat kobiet w organach kierowniczych
i przyjmujac progowe wartosci na poziomie 15% i 25%. Jak widac, usredniona
rentownos¢ kapitalu wtasnego jest mniejsza w spotkach o nizszym udziale
kobiet w menedzmencie, a statystycznie istotna réznica wystepuje, jesli
poréwnuje sie spotki z 25% udziatem kobiet w ich kierownictwie.

Wszystkie powyzsze spostrzezenia potwierdzito wykorzystanie indeksu
Blaua do pomiaru stopnia dywersyfikacji organéw kierowniczych bada-
nych spotek — w wiekszosci przypadkow relacje miedzy reprezentacja
kobiet i wynikami finansowymi byly ujemne. Analizujac sile korelacji,
zauwazamy wysokie wartosci bezwzgledne wspdtczynnika Pearsona
(tab. 9) dla spétek finansowych w latach 2012, 2013 i 2015, kiedy mierzone
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sa zaleznosci wspolbiezne, a dla lat 2011 1 2015 dla zalezno$ci opdznionych
o jeden rok, ktére w jedynym 2011 r. sq dodatnie.

Tablica 8. Srednie wartoéci ROE wyznaczone na podstawie wszystkich spotek
ilat 2010-2015

Opis proby Statystyki
Spétki, w ktorych udziat ROE | N Cochrana-
kobiet w kierownictwie:
cho¢ w jednym roku wynosit przynajmniej 15% | 10,91% | 19
we wszystkich latach byt ponizej 15% 13,63% | 13 -1,0415
cho¢ w jednym roku wynosil przynajmniej 25% 9,63% | 12
we wszystkich latach byt ponizej 25% 13,36% | 20 -1,8886

N oznacza liczebno$¢ proby, a pogrubienie — odrzucenie hipotezy zerowej przy a=0,05.
Zrédto: Obliczenia whasne.

Tablica 9. Wartosci wspolczynnikow korelacji Pearsona wyznaczone
dla indeksu Blaua i poziom6w ROE

zaleznosci biezace

Spotki 2010 2011 2012 2013 2014 2015 |2010-2015
niefinansowe | —0,0166|-0,0534 |-0,0111|-0,1254 | -0,1206 | -0,3081| -0,1315
finansowe -0,0663| 0,0627|-0,6563 |-0,7099 | -0,4224|-0,8756| —0,3809
wszystkie -0,0486|-0,0459 | -0,1224 | -0,1353 | -0,0501 | -0,2641| -0,1316

zaleznosci opdznione o 1 rok

Spotki 2011 2012 2013 2014 2015|2011-2015
niefinansowe -0,0572|-0,0387 | -0,0359 | -0,0878 | 0,0113| -0,0407
finansowe 0,5407 | -0,5333 | -0,5563 | -0,4847 | -0,7072| -0,3354
wszystkie -0,0101|-0,1107|-0,0906 | -0,0632| 0,0177| -0,0424

N oznacza liczebno$¢ proby, a pogrubienie — odrzucenie hipotezy zerowej przy o= 0,05.
Zrédto: Obliczenia whasne.

Oszacowane funkcje regresji (tab. 10) wskazuja wystepowanie staty-
stycznie istotnych ujemnych zalezno$ci miedzy poziomem ROA i strukturg
organdw zarzadczych jedynie dla spotek finansowych, a takze w przy-
padku wszystkich spdétek w modelu (4a). W pozostatych modelach nie
stwierdzono wystepowania wptywu reprezentacji kobiet na rentownos¢
kapitalu wilasnego.
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Tablica 10. Parametry modeli regresji (4a) i (4b), oszacowanych dla indeksu
Blaua, mierzacego strukture organéw kierowniczych

Modele: préba (4a): 2010-2015 (4b): 2011-2015
Parametry beta | alfa beta | alfa
Spolki niefinansowe
parametrow -0,1868 0,1474 -0,0602 0,1127
Wartosci | statystyki ¢ -1,5464 5,4462 -0,4326 3,6712
R? 0, 1073 N=138 0,0017 N=115
Spolki finansowe
parametrow -0,1547 0,1738 -0,1129 0,1667
Wartoéci | statystyki ¢ -2,9703 12,5010 | -2,3346 13,2257
R? 0,1451 N=54 0,1125 N=45
Wszystkie spotki
parametrow -0,1583 0,1513 -0,0528 0,1231
Wartosci | statystyki ¢ -1,8293 7,3788 | -0,5334 5,3453
R? 0,0173 N=192 0,0018 N=160

N oznacza liczebnos$¢ proby, a pogrubienie — odrzucenie hipotezy zerowej przy a=0,05.
Zrédto: Obliczenia whasne.

Zakonczenie

Z przedstawionych analiz wynika, Ze niezaleznie od udziatu kobiet
zajmujacych kierownicze pozycje w spétkach ich wptyw na wyniki finan-
sowe mierzone wskaznikiem ROE jest nieistotny albo wrecz negatywny.
Co wigcej, w przeciwienstwie do badan raportowanych przez Catalyst,
a realizowanych w krajach wysoko rozwinietych, spotki o zwigkszonym
udziale kobiet we wiadzach charakteryzuja si¢ nizsza rentownoscia kapi-
talu wlasnego niz te, w ktdrych kobiet brakuje (tab. 6 i 7), chociaz nie
wszystkie rdznice sg statystycznie istotne.

Trudno jest dokonac jednoznacznej oceny uzyskanych wynikéw, a tym
bardziej stwierdzi¢, dlaczego przecza one obserwacjom poczynionym przez
uznawane osrodki monitorujace to zagadnienie za granica. Nalezy jed-
nak przypomnie¢, ze rezultaty podobne do zaprezentowanych byly juz
opisywane przez innych badaczy. W tym kontekscie zasadne wydaje sie
postrzeganie wptywu kobiet w radach nadzorczych i zarzadach takze przez
pryzmat sposobu doboru cztonkéw tych gremiéw w Polsce, zwlaszcza
w spoltkach Skarbu Panstwa, w ktorym kompetencje kandydatéw ustepuja
regutom klucza politycznego.
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Streszczenie

Komisja Europejska postuluje wprowadzenie 40% parytetu udziatu kobiet
w zarzadach i radach nadzorczych duzych spétek publicznych i spétek Skarbu
Panstwa. Tymczasem w Polsce udziat kobiet w organach kierowniczych takich
spétek znaczaco odbiega od postulowanego poziomu parytetu i prowokuje
dyskusje o potrzebie wprowadzania takich regulacji prawnych. Zwolennicy
wprowadzenia parytetu wskazuja m.in. na istotna poprawe wynikéw finansowych
firm, w kierownictwie ktoérych zatrudniono kobiety. Kontrowersje wokot tego
stwierdzenia legly u podstaw prezentowanej pracy.

Celem pracy jest zbadanie, czy w przypadku spdtek notowanych na GPW
w Warszawie zachodzi relacja pomiedzy struktura zatrudnienia kobiet w organach
zarzadczych a sytuacja finansowgq przedsigbiorstwa. Badania przeprowadzono za
lata 2010-2015 na podstawie danych z Notoria Serwis. Analizy objety 32 spotki
z indeksu WIG30 i spétki z udzialem Skarbu Panistwa.

Artykut zawiera przeglad literatury przedmiotu, opis zastosowanych metod
badawczych i czes¢ empiryczng z wynikami badania wspotzaleznosci miedzy stan-
dingiem finansowym analizowanych spotek a udzialem kobiet w menedzmencie.

Stowa kluczowe
spotki publiczne, rentownos¢ kapitatu wlasnego, obecnosc kobiet w kierownictwie

Does Presence of Women in Management Influences Return on Equity
of Companies Listed on WSE? (Summary)

In many states, the gender parity assuring 30-40% women in boards of public
and state companies, being classified as big ones, has been already affected. In
Poland, the presentence of women in boards is smaller than the level requested
by European Commission, and there are wide discussions on the necessity of such
regulation. The supporters present advantages, among which the main argument
is that performance of companies with the increasing number of female managers
improved.

Therefore, the aim of our research is to examine if we can find similar relations
for the companies listed on Warsaw Stock Exchange (WSE) in the years 2010-2015.
Investigation was provided for 32 public companies which belonged to the stock
index WIG 30 or were the State Treasury companies, using data from Notoria
Serwis.

The paper consists of five sections. The first section contains literature review.
The second one describes methods and data. Two following sections discuss
the measurement and analyze investigated phenomena, i.e. share of women
in management and return on equity (ROE) in considered companies. In the last
section, we present the results of our research on relationship between ROE
and the share of women in boardrooms.

Keywords

public companies, return on equity, women presence in boardrooms
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Elastycznos¢ rynku jako jeden z wymiaréw plynnosci
Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Wstep

Analiza empiryczna wymiaréw plynnoscijako dodatkowych charakte-
rystyk rynku gieldowego moze stanowi¢ uzupetnienie badan dotyczacych
plynnosci/nieptynnosci aktywoéw kapitatowych. Problemem jest jednak
brak formalnych definicji wymiaréw ptynnosci, ktory utrudnia analizy
empiryczne oraz sprawia, ze w literaturze przedstawionych jest wiele
propozycji, jak estymowac te charakterystyki rynku gietdowego. Niektorzy
autorzy zwracaja tez uwage na fakt, ze nieformalne definicje wymiarow
plynnosci sa oparte gltéwnie na intuicjach oraz ogdlnych, trudno defi-
niowalnych pojeciach, takich jak normalne warunki (np. rynkowe) czy
normalny poziom (np. cen) [Doman, 2011]. Poza tym nalezy podkres-
li¢, Zze kluczowe znaczenie majg réwniez struktura rynku kapitatowego
i organizacja handlu, jako czynniki wywierajace istotny wplyw na metody
pomiaru ptynnosci [Harris, 2003].

Temat wymiarow plynnosci rynku (dimensions of market liquidity)
prawdopodobnie pojawit sie¢ po raz pierwszy w fundamentalnej pracy
Kyle’a z 1985 1., dotyczacej mikrostruktury rynku. Autor wymienit pewne
charakterystyki wspomagajace ocene plynnosci, takie jak: naprezenie rynku
(market tightness), gtebokos¢ rynku (market depth) oraz elastycznosé rynku
(market resiliency) [Kyle, 1985, s. 1316]. Analogiczny podzial wymiaréw
plynnosci podaja rowniez Wong i Fung [2002] oraz Doman [2011]. Nie-
ktorzy autorzy wymieniaja czas (trading time) jako dodatkowy wymiar
plynnosci, np. [Ranaldo, 2001, s. 311-312; von Wyss, 2004, s. 5-6]. Nalezy
jednak zauwazy¢, ze czas w sensie natychmiastowosci transakgji jest powia-
zany z pozostalymi trzema wymiarami, wiec nie musi by¢ rozpatrywany
oddzielnie.

Wymiary plynnosci rynku sa zwykle szacowane dla pojedynczych papie-
row warto$ciowych. Naprezenie rynku odnosi sie do kosztow odwrocenia
zajetej pozycji w krotkim czasie. Glebokos¢ rynku informuje o zachowaniu
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cigglosci kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych. Natomiast pojecie
elastycznosci rynku odnosi sie do szybkosci, z jaka cena waloru powraca
do ceny rownowagi, po losowym zaburzeniu. W literaturze wystepuje
rowniez pojecie szerokosci rynku, jednak nie ma ono jednoznacznego
okreslenia, nawet w jezyku angielskim. Spotykane nazwy to: market width
[Lin i inni, 2012] lub market breadth, np. [Bernstein, 1987]. Pomimo swojej
nazwy szeroko$¢ rynku nie jest traktowana jako wymiar ptynnosci, lecz
informuje o przewadze kupujacych nad sprzedajacymi. Jest to wskaznik
liczony najczesciej jako stosunek liczby spotek, ktérych ceny zwyzkowaty,
do liczby spodtek, ktdrych ceny znizkowaty [Jankowski, Olbrys, 2015, s. 649].

Nalezy doda¢, ze wymiary plynnosci moga by¢ rozumiane tez w inny
sposob. Na przykiad Foucault i inni w monografii z 2013 r. analizuja
trzy wymiary ptynnosci (dimensions of liquidity): ptynnos¢ rynku (market
liquidity), ptynnos¢ finansowania (funding liquidity) oraz ptynnosc pieniezna
(monetary liquidity) [Foucault i inni, 2013].

Wiekszos¢ badan empirycznych dotyczacych wymiaréw ptynnosci ryn-
kéw kapitatowych na $wiecie pochodzi z ostatnich kilkunastu lat. Temat
ten jest jednak stosunkowo rzadko poruszany przez polskich autoréw.
Monografie Domana [2011] oraz Olbrysia [2014] przedstawiaja ten temat od
strony teoretycznej, natomiast pojedyncze prace zawieraja rOwniez badania
empiryczne wybranych wymiaréw plynnosci na gietdzie warszawskie;j.
Prace dotyczace gtebokosci rynku to np. [Bedowska-Sdjka, 2014; Olbrys,
2017; Olbrys, Mursztyn, 2016; 2017b]. Z kolei temat naprezenia rynku jest
analizowany empirycznie np. w artykutach [Olbrys, 2017; Olbrys$, Mursz-
tyn, 2017a; 2017b]. Nie sa natomiast znane autorom zadne opracowania
prezentujace wyniki badan elastycznosci polskiego rynku gietdowego.
Jest to najtrudniejszy do oszacowania wymiar ptynnosci. W tym kon-
tek$cie celem artykutu byta analiza empiryczna elastycznosci jako jed-
nego z wymiardw ptynnosci rynku na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. Badanie objelo 53 firmy z trzech grup spotek — duzych,
$rednich i matych — w okresie od stycznia 2005 r. do czerwca 2015 r. Podziat
na grupy umozliwil zaobserwowanie wptywu efektu wielkosci spotki na
wyniki badan.

Przeprowadzono réwniez analize otrzymanych wynikéw pod katem
wyboru okresu badania, z uwzglednieniem catej proby statystycznej oraz
trzech jednakowo licznych podokresow: przed kryzysem, kryzys, po kryzy-
sie. Okres ostatniego kryzysu finansowego na gietdzie warszawskiej zostat
ustalony w sposob formalny jako przedziat czasu od poczatku czerwca
2007 do konca lutego 2009 r., na podstawie wynikow przedstawionych
w pracy Olbrys i Majewskiej [2015].
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Ponadto dokonano podstawowej analizy zaleznosci korelacyjnych
pomiedzy alternatywnymi estymatorami elastycznos$ci rynku i zweryfi-
kowano hipoteze badawcza zaktadajaca stabilnos¢ tych zaleznosci w cza-
sie. W tym celu testowano rownos¢ macierzy korelacji w podokresach,
z wykorzystaniem modyfikacji testu Larntza—Perlmana [1985], zapropo-
nowanej w artykule [Nowak, Olbrys, 2015]. Wyniki empiryczne wskazaty
koniecznos¢ odrzucenia hipotezy zerowej o stabilnosci zaleznosci korela-
cyjnych pomiedzy estymatorami elastycznosci w podokresach: (kryzys,
przed kryzysem) oraz (kryzys, po kryzysie).

Praca ma nastepujaca strukture. W czesci pierwszej przedstawiono
przeglad literatury dotyczacej elastycznosci rynku na tle badan innych
wymiarow ptynnosci. Czes¢ druga prezentuje metody i wyniki analiz
empirycznych na gietdzie warszawskiej oraz dyskusje. Artykut zakonczono
podsumowaniem otrzymanych wynikow.

Opracowanie powstato w ramach realizacji projektu badawczego
2016/21/B/HS4/02004 , Badania komparatywne wspolnosci w ptynnosci
na rynkach gietdowych Europy Srodkowo-Wschodniej”, finansowanego
przez Narodowe Centrum Nauki.

1. Elastycznos¢ jako jeden z wymiarow plynnosci rynku

Jak podkreslono we wstepie, nie ma jednomysInosci w literaturze
w kwestii metod estymacji wymiaréw ptynnosci rynku. W szczegdlnosci
problem dotyczy pomiaru elastycznosci. Wymiar ten jest miarg elastycz-
nosci ceny papieru wartosciowego, zatem trudno zdefiniowac odpowiedni
indykator. Tym niemniej niezaleznie od proponowanego przez réznych
autorow podejscia wszystkie procedury wymagaja zastosowania danych
$réddziennych o ultrawysokiej czestotliwosci.

Wedlug definicji podanej przez Kyle’a [1985, s. 1331] elastyczno$¢ rynku
jest miarg predkosci, z jaka cena waloru powraca do ceny réwnowagi, po
losowym, nieinformacyjnym zaburzeniu. Na rynku o wysokiej ptynnosci
cena powinna natychmiast powraca¢ do poziomu efektywnego [Engle,
Lange, 1997, s. 3]. Dlatego tez niektdrzy badacze argumentuja, ze naturalng
i zgodna z intuicja aproksymacje wymiaru elastycznosci mozna uzyskac
z wykorzystaniem estymatora szybkosci powrotu ceny do poprzedniego
poziomu (price reversal proxy) [Alan i inni, 2015].

Glosten [1987] wykazal, Ze mozna dokona¢ dekompozycji rozpietosci
cen sprzedaz/kupno (bid/ask spread) na dwa komponenty: pierwszy zwia-
zany z asymetrig informacji oraz drugi, uwzgledniajacy pozostate czyn-
niki wptywajace na wielkos¢ rozpigtosci cen. W nawigzaniu do wynikow
Glostena Hasbrouck i Seppi [2001] wyr6znili dwa komponenty spreadu:
trwaty (permanent) oraz tymczasowy (transitory). Huang i Stoll [1996, 1997]
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zaproponowali procedure dekompozycji efektywnej rozpietosci cen sprze-
daz/kupno (effective bid/ask spread) na dwa komponenty: informacyjny
(trwatly) i tymczasowy, reprezentujacy szybkos¢ powrotu ceny papieru
wartosciowego do poprzedniego poziomu po losowym, nieinformacyjnym
zaburzeniu. Autorzy zastosowali zrealizowang rozpigetos¢ cen sprzedaz/
kupno (realized bid/ask spread) jako miare ,chwilowego” komponentu efek-
tywnego spreadu. Zgodnie z literaturg zrealizowana rozpietosc cen sprze-
daz/kupno, jako tymczasowy komponent efektywnego spreadu, moze by¢
wykorzystana do aproksymacji elastycznosci rynku.

Podobne podejscie zaproponowal Ranaldo [2001], ktéry aproksymo-
wat elastyczno$c rynku poszczegolnych spotek na gieldzie w Zurychu
miedzy innymi za pomoca $roddziennych stop zwrotu z bardzo krotkich
(np. 10-minutowych) przedzialéw czasu. Ponadto Ranaldo szacowat ela-
stycznos¢, stosujac rowniez alternatywne wersje wspotczynnika ptynno-
Sci (liquidity ratio) oraz wspdtczynnik wariancji (variance ratio). Do pracy
Ranaldo nawiazal von Wyss w doktoracie z 2004 r., w ktérym przedstawit
wyczerpujacy przeglad miar ptynnosci/nieptynnosci, stosowanych réwniez
w konteks$cie estymacji wymiaréw ptynnosci rynku. Podat inng, trzecig
wersje liquidity ratio jako $redniej dziennej stopy zwrotu ze wszystkich
transakcji w danym dniu [von Wyss, 2004, s. 19].

Inng, stosunkowo czesto stosowana metoda jest analiza elastycznosci
rynku wykorzystujaca funkcje odpowiedzi na impuls (impulse responce
function), estymowane na podstawie roznych wersji modeli typu VAR, np.
[Coppejans i inni, 2004; Hmaied i inni, 2006; Lo, Hall, 2015].

Wsrod oryginalnych pomystow estymagji elastycznosci rynku mozna
wymieni¢ propozycje Muranagi i Shimizu [Muranaga, Shimizu, 1999;
Muranaga, 2000], ktorzy wykorzystali do oszacowania szybkosci kon-
wergencji rozpietosci cen sprzedaz/kupno, przeniesiong bezposrednio
z zastosowan fizycznych miare szybkosci powrotu odksztatconej spirali
do pierwotnej postaci.

Z kolei autorzy pracy [Bhattacharya i inni, 2016] zaproponowali wspot-
czynnik efektywnosci rynku (market efficiency coefficient —- MEC), jako esty-
mator elastycznosci, jednak do oszacowania jego warto$ci wykorzystali
dane dzienne, a nie sroddzienne.

Nie wszystkie prace dotyczace elastycznosci rynku zawieraja badania
empiryczne. Na przyklad Foucault i inni [2005] oraz Large [2007] przed-
stawili propozycje pewnych modeli teoretycznych oraz odpowiednie przy-
ktady numeryczne. Do pracy [Foucault i inni, 2005] nawiazali Kempf,
Mayston i Yadav [2009], ktérzy przeprowadzili badania empiryczne ela-
stycznosci rynku na gietdzie we Frankfurcie.
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Degryse i inni [2003] analizowali elastycznos¢ rynku 20 spétek z gietdy
w Paryzu z punktu widzenia analizy zdarzen (event study), w kontekscie
wystepowania tzw. agresywnych zlecen (aggressive orders), czyli takich,
ktore wplywaja na zmiang ceny papieru wartosciowego.

Ciekawa propozycje estymacji elastycznosci przedstawili Dong i inni
[2007], stosujac filtr Kalmana jako podstawowe narzedzie pomiaru. Auto-
rzy analizowali elastycznosc rynku na podstawie danych o ultrawysokiej
czestotliwosci z 294 dni transakcyjnych, od stycznia 2000 do marca 2001 r.,
dla 100 spdtek z gieldy nowojorskiej NYSE. Zbadali tez zalezno$ci korela-
cyjne pomiedzy kilkoma miarami ptynnosci oraz elastycznoscia. Ponadto
wykorzystali elastycznos¢ jako zmienna objasniajaca w modelu wyceny
papierow wartosciowych.

W pracy z 2015 r. Kim i Kim zastosowali dyskretna transformate Fouriera
(Discrete Fourier Transform — DFT) do konstrukcji estymatora elastycznosci,
przeksztatcajac logarytmy cen akgji do postaci spektralnej w dziedzinie
czestotliwosci. Autorzy podkreslili, ze zaproponowany estymator moze
stuzy¢ do pomiaru szybkosci ruchu powrotnego ceny papieru wartoscio-
wego do poziomu réwnowagi.

2. Estymacja elastycznosci rynku na gietdzie warszawskiej
2.1. Opis bazy danych

Baza danych spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych
w Warszawie S.A., w okresie od 3 stycznia 2005 r. do 30 czerwca 2015 r.,
objeta grupe 147 firm. Uzasadnienie wyboru metody tworzenia bazy zawie-
rajacej stata liczbe spotek w calym analizowanym okresie mozna znalez¢
np. w pozycji [Olbrys, 2014]. Ponizszy, skrocony opis bazy danych przed-
stawiono na podstawie pracy [Nowak, Olbrys, 2015, s. 69-70].

W celu identyfikacji firm duzych, Srednich i matych spoétki posortowano
wedlug wartosci rynkowej MV w ostatnim dniu roboczym grudnia. W kaz-
dym roku wyodrebniono trzy grupy (BIG, MEDIUM, SMALL), wykorzy-
stujac wartosci percentyli 70% oraz 30% [Fama, French, 1993]. Nastepnie
wybrano te spolki, ktére w catym analizowanym okresie pozostawaly w tej
samej grupie. Ostatecznie wszystkie warunki spetnity 53 spétki. Otrzymano
w ten sposob trzy reprezentatywne grupy spotek. Odpowiednio, w gru-
pie BIG znalazlo si¢ 27 spdtek, w grupie MEDIUM - 18 spdtek, natomiast
w grupie SMALL - 8 spotek. Przeprowadzenie badania w wymienionych
grupach umozliwilo analize elastycznosci rynku pod katem wystepowania
efektu wielkosci spotki.

Dodatkowym celem pracy byta analiza wrazliwosci uzyskanych wyni-
kéw na wybor okresu badania, z uwzglednieniem catej proby statystycznej
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(styczen 2005 — czerwiec 2015) oraz trzech jednakowo licznych podokreséw
[Nowak, Olbrys, 2015, s. 70]:

1) przed kryzysem: 6 wrzesnia 2005 r. — 31 maja 2007 r.,

2) kryzys: 1 czerwca 2007 r. — 27 lutego 2009 r.,

3) po kryzysie: 2 marca 2009 r. — 19 listopada 2010 r.

Wymienione przedzialy czasu ustalono na podstawie wynikow pracy
[Olbrys, Majewska, 2015]. Dtugosci podokreséw przed i po kryzysie zostaly
dopasowane do dtugosci okresu kryzysu, w celu uzyskania poréwny-
walnosci wynikow. Liczebno$¢ catej proby statystycznej wyniosta 2626,
natomiast kazdy z podokreséw zawierat po 436 dni.

2.2. Zrealizowana rozpietos¢ cen sprzedaz/kupno jako estymator
elastycznosci rynku

Jak podkreslono w pierwszej czesci, zrealizowana rozpigtos¢ cen sprze-
daz/kupno moze by¢ wykorzystana jako estymator elastycznosci rynku.
W niniejszej pracy zastosowano zrealizowana rozpietos¢ cen sprzedaz/
kupno zaproponowang w artykule [Goyenko i inni, 2009, s. 156] i prze-
ksztatcong do postaci rozpietosci procentowej (%RealS):

P
Pz+5 (1)
200- ln%5 , gdy transakgja ¢ jest sklasyfikowana jako sell
t

P,
200 In—L—, gdy transakdja t jest sklasyfikowana jako buy
%RealS; =

gdzie P, oznacza ceng zamknigcia transakgcji f, natomiast cena P, jest cena
zamknigcia transakcji o numerze t+5. Jako ultrakrdtka logarytmiczna
stopa zwrotu estymator (1) moze by¢ dowolnego znaku oraz jest réwny
zero, gdy P, = P,;s. Ze wzoru (1) wynika, ze do oszacowania tego estyma-
tora niezbedna jest informacja na temat stron inicjujacych poszczegdlne
transakcje, z wyrdznieniem transakgji inicjowanych przez nabywce (buy)
lub sprzedawce (sell). Przez strone inicjujaca dana transakcje rozumiemy
inwestora, ktory jako ostatni ztozyt zlecenie przed transakcjq, ktora doszta
do skutku [Odders-White, 2000, s. 262]. Niestety, szczegdtowe dane trans-
akcyjne dotyczace ofert kupna i sprzedazy nie sa archiwizowane przez
gielde warszawska. Istnieje jednak mozliwos¢ posredniej identyfikacji
stron inicjujacych transakcje z wykorzystaniem odpowiednich algorytmoéw
klasyfikadji, ktore s stosowane na swiecie od lat 90. XX wieku. Najbardziej
znane procedury to: 1) regula cenowa, 2) reguta tikowa, 3) algorytm LR
[Lee, Ready, 1991] oraz 4) algorytm EMO [Ellis i inni, 2000]. W prezento-
wanym badaniu wykorzystano algorytm LR, poniewaz jest on najczesciej
stosowany w badaniach empirycznych na rynkach kapitatowych w roz-
nych krajach, a co wigecej w pracy [Olbrys, Mursztyn, 2015] pokazano,
ze metoda ta skutecznie klasyfikuje transakcje na gieldzie warszawskiej,
niezaleznie od wielkosci spdtki i wyboru okresu badania. Ponadto Theissen
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[2001] wykorzystat algorytm LR do estymacji zrealizowanej rozpietosci cen
sprzedaz/kupno na gietdzie we Frankfurcie i potwierdzit wystarczajaca
precyzje klasyfikacji stron inicjujacych transakcje.

Po obliczeniu wartosci estymatora (1) dla poszczegdlnych transakcji
w ciggu dnia szacowana jest dzienna procentowa zrealizowana rozpietos¢
cen sprzedaz/kupno jako wartosc¢ srednia procentowych zrealizowanych
rozpietosci wszystkich transakcji w danym dniu, wazona wolumenem
transakcji. Ponadto dzienny procentowy zrealizowany spread %RealS jest
zdefiniowany jako réwny zero, w przypadku gdy wszystkie transakcje
w danym dniu pozostaja niesklasyfikowane po zastosowaniu algorytmu
Lee-Ready.
2.3. Pomiar elastycznosci rynku z wykorzystaniem
wspolczynnika plynnosci

Zgodnie z literaturg elastycznos¢ rynku mozna rowniez szacowac, stosu-
jac rézne wersje tzw. wspotczynnika ptynnosci (liquidity ratio), np. [Ranaldo,
2001, s. 313; von Wyss, 2004, s. 18-19]. Zatem w prezentowanym badaniu
jako alternatywny estymator elastyczno$ci wykorzystano zmodyfikowana
wersje wspotczynnika ptynnosci z pracy [von Wyss, 2004]. Przeksztatcono
wzér do postaci procentowej, zastosowano logarytmiczna stope zwrotu
z transakgji t oraz srednia wazona wolumenem poszczegdlnych transakcji
w ciggu dnia zamiast zwyklej sSredniej arytmetycznej. Ostateczny wzor na
dzienny procentowy wspotczynnik ptynnosci %LR ma postac (2):

N
PR

%LR =100 t=1 ()
%

gdzier, = lni oznacza logarytmiczna stope zwrotu z transakgji ¢, P, jest
t-1 N

ceng zamkniecia transakdji t, V; jest wolumenem transakgji t, V = Z V, jest
t=1

skumulowanym dziennym wolumenem wszystkich transakgji, natomiast

N oznacza liczbe transakcji w danym dniu (z wylgczeniem pierwszej
transakgji).

Wartos¢ estymatora (2) jest zawsze nieujemna. Dzienny procentowy
wspotczynnik ptynnosci %LR definiujemy jako rowny zero, w przypadku
gdy skumulowany dzienny wolumen transakcji w danym dniu (czyli mia-
nownik wzoru 2) jest réwny zero.

2.4. Wyniki empiryczne zrealizowanej rozpietosci cen sprzedaz/kupno
oraz wspolczynnika plynnosci na gietdzie warszawskiej

W pierwszej kolejnosci wyznaczono wartosci srednie alternatywnych
estymatordw elastycznosci rynku (1) oraz (2), w trzech grupach spotek,
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w czterech analizowanych okresach obejmujacych calg préobe statystyczna
oraz trzy wyroznione podokresy. Wyniki zestawiono w tablicy 1.

Tablica 1. Wartosci Srednie dziennej procentowej zrealizowanej rozpietosci
cen sprzedaz/kupno oraz dziennego procentowego wspolczynnika ptynnosci
dla spoétek z grup BIG, MEDIUM i SMALL, w podokresach

%RealS (wzor 1) %LR (wzdr 2)

BIG Py | Po | Py P, BIG Py | Py | P53 | Py
1| BHW |0,09|014| 0,11| 0,11 || 1 BHW [0,24(0,18|0,35|0,28
2 BPH |0,14|0,07| 0,16 | 0,20 || 2 BPH |041(0,20|0,39|0,37
3 BNP |0,03|0,01| 0,06|-0,001| 3 BNP |0,66|0,56|1,30|0,31
4 BOS |0,04|0,01(0,007| 0,06 || 4 BOS |0,55|0,51|0,61 0,60
5 BDX |0,11|0,03| 0,15| 0,10 || 5 BDX |0,35|0,56|0,37|0,27
6| BZW |0,07|0,09| 0,08| 0,07 || 6 BZW [0,20(0,22|021|0,17
7 DBC |0,09|0,12| 0,07| 0,12 || 7 DBC |0,47|0,32|0,59 | 0,50
8 ECH |[0,16|0,10| 0,17| 022 || 8 ECH [042|0,40|046]|0/41
9 GTN (011(0,15| 0,08| 0,07 || 9 GTN |0,21|0,19(0,20|0,18
10| GTC |0,09|0,11| 0,05| 008 ||[10| GTC |[0,23|0,21(0,21|0,21
11| ING |0,10|0,13| 0,09| 0,09 || 11 ING 0,29/0,32(0,37 (0,30
12| KTY |0,13|0,22|0,13| 0,09 ||12| KTY |0,37(0,31|0,490,36
13| KGH |0,02|0,02| 0,03| 003 ||13| KGH |[0,09|0,09 0,12 0,11
14| LPP |0,09|0,05| 0,19| 0,12 || 14 LPP |0,47|0,50|0,68 | 0,52
15| MBK |0,07|0,13| 0,06 | 0,08 ||15| MBK |0,20|0,24|0,21|0,19
16| MIL |0,11|0,15| 0,13 | 0,10 || 16 MIL |0,24|0,27|0,26 |0,21
17| MOL |0,07|0,17| 0,14| 0,04 ||17| MOL |0,60|0,32|0,78|0,83
18| NET |0,12|0,15| 0,13| 0,13 ||18 | NET |0,20|0,20 0,27 |0,22
19| OPL |004|0,04|004| 004 ||[19| OPL |0,13(0,12|0,13|0,13
20| ORB |0,13|0,17| 0,10| 0,17 ||20| ORB |0,52|0,37|0,57 | 0,64
21| PEO [0,03|003| 0,04| 0,04 || 21 PEO |(0,12|0,13 (0,16 0,13
22| PKN |0,02/002]| 003| 0,02 ||22| PKN |0,11|0,07|0,15|0,12
23| PKO (003|004 0,03| 003 |[23| PKO |0,10|0,10|0,13|0,11
24| STP |0,14|0,16| 022| 0,16 || 24 STP [0,58|0,51|0,64 (0,51
25| SNS [0,12(0,12| 0,20| 0,20 |[25| SNS [0,26|0,32|0,40 0,32
26| TVN [0,08(009|0,08| 008 |[26| TVN [0,18/0,17|0,21|0,19
27| ZWC [0,03(003| 0,04| 003 ||27| ZWC |0,46|0,40|0,79|0,51

$rednia |0,08|0,09| 0,10 | 0,10 $rednia |0,32|0,29|0,41|0,32
MEDIUM| P; | P, | Ps P, MEDIUM| P; | P, | P; | Py

1| ALM |0,22|026| 020| 023 || 1 ALM |0,69|0,61|0,68|0,49

2| AMC |0,17|021| 025| 017 || 2 | AMC |0,39|0,43|0,61|0,34

3 ATG |0,12]0,03|-0,003| 0,04 || 3 ATG |0,90|0,72|1,15|1,07

4| ATM |016|0,19| 0,25| 0,16 || 4 ATM |0,67]0,49|0,63|0,56

5| CNG |0,14|0,17| 008| 0,18 || 5 CNG |0,56|0,40|0,59|0,48
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%RealS (wzor 1) %LR (wzor 2)

BIG Pl PZ P3 P4 BIG P] P2 P3 P4

COL |0,17|0,04| 0,20| 0,19 COL |044|0,53|0,68 0,28

IPL 0,11(0,17| 0,08 | 0,10 IPL 0,630,48|0,78 | 0,56

6 6
7 IND 0,09/0,10| 0,08 | 0,20 || 7 IND 0,900,85|1,48|0,90
8 8
9 9

LTX 0,15|0,17| 0,18 | 0,19 LTX 0,35|0,37 0,37 | 0,37

10 MCI 0,16 |0,20| 0,15| 0,12 || 10 MCI 0,2710,320,28 | 0,22

11 MNI |0,21|0,23| 0,20 0,15 || 11 MNI |0,45|0,34 (0,40 (0,33

12 PEK 0,14 0,23 | 0,22 | 0,07 || 12 PEK 0,7310,54|0,84|0,9

13 PUE 0,05/0,02| 0,06 | 0,08 || 13 PUE 0,85(0,86|1,10 | 0,88

14| SKA |0,02]0,04| 0,08|-0,02|| 14 SKA 0,76 (0,68 |1,05|0,78

15 STF 0,13/0,18| 0,19 | 0,17 || 15 STF 0,610,34|0,58 | 0,59

16 STX 0,190,17| 0,15| 0,18 || 16 STX 0,35/0,2810,27 | 0,28

17 TIM 0,11|0,20| 0,15| 0,06 || 17 TIM 0,7710,4810,77 | 0,71

18| VST ]0,20(0,07| 020| 0,19 || 18 VST |0,47]0,47|0,67 0,30

$rednia (0,14 |0,15| 0,16 | 0,14 $rednia |0,60 | 0,51 (0,72 | 0,56

SMALL | P, [P, | P, | P, SMALL | P, | P, | P; | P,

APL 0,17|0,31| 0,27 | 0,29 APL 0,69 |0,66|0,97 | 0,84

BDL 025|0,22| 029 | 0,24 BDL 0,980,42|0,49 | 0,42

EFK 0,14 0,32 | 0,21 | 0,005 EFK 1,06 | 0,78 | 1,26 | 0,97

ENP 024|046| 0,28 | 0,29 ENP 0,960,77 1,07 | 0,77

KMP |0,26|0,38| 0,33 | 0,40 KMP |0,83]0,990,89 0,85

MZA (020|041 0,27 | 0,11 MZA 1098|0,76 | 1,28 | 1,01

PLA 0,150,26 | 0,20| 0,24 PLA 0,78 10,58 | 0,84 | 0,68

I[N [CT W |-
R[N |OT | [W[N =

SME |0,15|045| 0,04| 0,12 SME |1,16|1,05|1,10|1,13

srednia |[0,20(0,35| 0,24 | 0,21 $rednia |0,93|0,75|0,99 | 0,83

Objasnienia: Oznaczenia spdtek w postaci trzyliterowych symboli. Spétki wymieniono
wedtug pelnych nazw w kolejnosci alfabetycznej. Oznaczenia okreséw: P, — caly okres,
styczen 2005 — czerwiec 2015 (2626 obserwagji), P, — podokres przed kryzysem, wrzesien
2005 —maj 2007 (436 obserwadji), P, — podokres kryzys, czerwiec 2007 — luty 2009 (436 obser-
wadji), P, — podokres po kryzysie, marzec 2009 — listopad 2010 (436 obserwacji).

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zgodnie z literatura procentowa zrealizowana rozpietosc¢ cen sprzedaz/
kupno %RealS mierzy szybkos¢ ruchu powrotnego ceny papieru war-
tosciowego (price reversal component), np. [Huang, Stoll, 1996]. Srednie
dzienne wartosci tego estymatora sq zwykle dodatnie. Otrzymane wyniki
empiryczne potwierdzily ten fakt dla prawie wszystkich spoétek, poza nie-
licznymi wyjatkami (tab. 1). Ponadto nie zaobserwowano efektu wielkosci
spolki, poniewaz zaréwno wysokie, jak i niskie (co do modutu) wartosci
indykatora (1) wystapity we wszystkich grupach spotek. Wyniki okazaty sie
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odporne na wybodr okresu badania oraz nie stwierdzono, aby okres kryzysu
wyrozniat sie pod wzgledem wartosci %RealS na tle pozostatych okresow.

Podobnie jak w przypadku estymatora (1), konstrukcja procentowego
wspolczynnika ptynnosci %LR (wzor 2) opiera si¢ na ultrakrotkiej stopie
zwrotu z pojedynczych transakcji. Srednie dzienne wartosci tego estyma-
tora sa dodatnie. Wyniki zestawione w tablicy 1 pozwalaja stwierdzi¢ brak
wyraznego efektu wielkosci spotki oraz odpornos¢ wartosci estymatora (2)
na wybdr okresu badania. Analogicznie jak w przypadku estymatora (1)
nie stwierdzono, aby okres kryzysu wyroézniat sie pod wzgledem wartosci
%LR na tle pozostalych okresow.
2.5. Testowanie stabilnosci zaleznosci korelacyjnych pomiedzy
estymatorami elastycznosci rynku w podokresach

Kolejnym etapem badania byta weryfikacja hipotezy badawczej zakla-
dajacej stabilnos¢ zaleznosci korelacyjnych pomiedzy estymatorami ela-
styczno$ci. W tym celu testowano rdownos¢ macierzy korelacji w podokre-
sach: (kryzys, przed kryzysem) oraz (kryzys, po kryzysie). Sformutowano
nastepujaca hipoteze zerowa:

Hy : Px=Ppy ®)
wobec hipotezy alternatywnej:
Hy: Py # Ppg 4)

gdzie Py, Ppx oznaczaja macierze korelacji w podokresach kryzysu (P)
oraz przed lub po kryzysie (Ppy). Statystyczna weryfikacja hipotezy
zerowej zostala przeprowadzona z wykorzystaniem modyfikacji testu
Larntza-Perlmana [1985] réwnos$ci macierzy zawierajacych wspolczyn-
niki korelacji Pearsona, w dwoch jednakowo licznych podokresach
(ng = npx = n = 436 obserwacji). Procedura testowania rownosci macierzy
ojednakowym wymiarze (ale niekoniecznie symetrycznych) zostata zapro-
ponowana w pracy [Nowak, Olbrys, 2015] i sktadata sie¢ z nastepujacych
etapow:
1. Przeksztalcenie wszystkich elementéw obu macierzy P, = (Py.K) oraz
P = (ff %), zawierajacych korelacje empiryczne, za pomocg trans-
formacji z-Fishera [1921], okreslonej wzorem (5):

- L (1
Z? 2 1 — }’,‘;j (5)
2. Obliczenie wartosci statystyki testowej T, danej wzorem (6):
n-3 AK _ sPK
T= ‘max ‘Zii - Zi/' ‘ (6)
2 Isisp ' '

1=j<p,
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gdzie p;, p, 0znaczaja odpowiednio liczbe wierszy (p;) oraz kolumn
(p,) analizowanych macierzy.

3. Dla ustalonego poziomu istotnosci a, odrzucenie hipotezy zerowej
(3), gdy wartosc statystyki testowej T'> b, gdzie b, > 0 spelnia naste-
pujaca rownos¢:

[CD(ba) - (D(_ba)]m‘r’z =l-a (7)

gdzie ®(b,) jest wartoscig dystrybuanty rozktadu normalnego standardo-
wego, natomiast p; * p; jest liczba wszystkich wspdtczynnikéw korelacji
w danej macierzy.

Wyniki przedstawione w tablicy 2 wskazuja, Ze nalezy odrzucic¢ hipoteze
zerowa (3) o rownosci macierzy wspdtczynnikow korelacji pomiedzy esty-
matorami elastycznos$ci rynku w podokresach: (kryzys, przed kryzysem)
oraz (kryzys, po kryzysie).

Tablica 2. Wyniki zmodyfikowanego testu Larntza—Perlmana r6wnosci
macierzy wspotczynnikow korelacji pomiedzy estymatorami elastycznosci

Testowane | Statystyka | Wartos¢ krytyczna | Statystyka | Warto$c¢ krytyczna
podokresy | testowa T ba (5%) testowa T b (1%)

P, P, 5,73 3,30 (Hy) 5,73 3,73 (Hy)

P, P, 4,26 3,30 (Hy) 4,26 3,73 (Hy)

Objasnienia: jak do tablicy 1.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zrdznicowanie zaleznosci korelacyjnych pomiedzy procentowg zreali-
zowana rozpietosciag cen sprzedaz/kupno %RealS a procentowym wspot-
czynnikiem plynnosci %LR pokazujg réwniez tablice 3 i 4. W tablicy 3
zestawiono podstawowe statystyki opisowe transformacji z-Fishera (wzér
5) wspolczynnikdw korelacji Pearsona badanych estymatoréw w trzech
grupach spodtek. Natomiast tablica 4 prezentuje procent istotnych staty-
stycznie wspotczynnikéw korelacji w grupach i podokresach. Jest on sto-
sunkowo wysoki w wiekszosci przypadkdéw, jednak zgodnie z oczekiwa-
niami powinien by¢ wyzszy, poniewaz oba estymatory szacuja ten sam
wymiar ptynnosci oraz majg podobna konstrukcje oparta na ultrakrotkiej,
$réddziennej stopie zwrotu.
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Tablica 3. Podstawowe statystyki opisowe transformacji z-Fishera (5)
wspolczynnikow korelacji Pearsona pomiedzy estymatorami elastycznosci

Min Max Mediana | Srednia Odchylenie

standardowe
Py 0,008 0,258 0,117 0,108 0,059
BIG P, -0,069 0,377 0,156 0,149 0,115
(27 firm) Ps -0,042 0,287 0,074 0,095 0,079
P, -0,074 0,417 0,069 0,093 0,099
P, 0,023 0,383 0,079 0,106 0,084
MEDIUM P, 0,006 0,398 0,233 0,220 0,126
(18 firm) Ps 0,045 0,528 0,136 0,162 0,144
Py 0,020 0,329 0,108 0,133 0,097
P, 0,006 0,143 0,099 0,090 0,040
SMALL P, 0,190 0,420 0,266 0,296 0,084
(8 firm) P; 0,044 0,284 0,137 0,144 0,083
Py 0,057 0,221 0,089 0,113 0,058

Objasnienia: jak do tablicy 1.
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tablica 4. Procent istotnych statystycznie wspélczynnikow korelacji
pomiedzy estymatorami elastycznosci

Korelacje (%RealS, %LR)
P, P, Ps Py
BIG 88,89% 62,96% 40,74% 37,04%
MEDIUM 83,33% 83,33% 72,22% 50,00%
SMALL 87,50% 100,0% 62,50% 50,00%

Objasnienia: Warto$¢ krytyczna wspotczynnika korelacji dla catej préby statystycznej Pq
(2626 obserwacji) wynosi 0,038, natomiast w przypadku podokreséw P,, P3iP, (436 obser-
wagji) jest rowna 0,094. Pozostate objasnienia jak do tablicy 1.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Zakonczenie

Gléwnym celem pracy byta analiza empiryczna elastycznosci rynku
(market resiliency) jako jednego z wymiaréw plynnosci Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie SA. Dodatkowym celem byto badanie wraz-
liwosci uzyskanych wynikéw na wybdr okresu, z uwzglednieniem catej
proby statystycznej (styczen 2005-czerwiec 2015) oraz trzech jednakowo
licznych podokresdw: przed kryzysem, kryzys, po kryzysie. Badanie objeto
53 spotki podzielone wedtug wartosci rynkowej na grupy firm duzych,
$rednich i matych. Dokonano aproksymacji elastycznosci rynku poszcze-
golnych papieréw wartosciowych z wykorzystaniem sekundowych danych
transakcyjnych oraz dwdch alternatywnych estymatoréw elastycznosci:
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1) procentowej zrealizowanej rozpietosci cen sprzedaz/kupno (%RealS)
oraz 2) procentowego wspolczynnika ptynnosci (%LR). Ponadto przepro-
wadzono analize zaleznosci korelacyjnych pomiedzy alternatywnymi esty-
matorami elastycznosci i zweryfikowano, z wykorzystaniem modyfikacji
testu Larntza—Perlmana [1985], hipoteze badawcza zaktadajaca stabilnos¢
tych zaleznosci w czasie.

Wyniki empiryczne pozwolily sformutowac nastepujace wnioski:

1. Uzyskane wartosci estymatorow elastycznosci nie ujawnily wyraz-
nego efektu wielkosci spdtki oraz wykazaty odpornos¢ na wyboér
okresu badania.

2. Stwierdzono konieczno$¢ odrzucenia hipotezy zerowej o stabilno-
$ci zaleznosci korelacyjnych pomiedzy estymatorami elastycznosci
w podokresach: (kryzys, przed kryzysem) oraz (kryzys, po kryzysie).

3. Otrzymano stosunkowo wysoki procent istotnych statystycznie
wspotczynnikow korelacji pomiedzy alternatywnymi estymatorami
elastycznosci w grupach i podokresach, jednak, zgodnie z oczekiwa-
niami, powinien on by¢ wyzszy. Obserwacja ta potwierdza znany
z literatury fakt, ze elastycznosc rynku jest najtrudniejszym do osza-
cowania wymiarem ptynnosci i nie ma jednego, powszechnie akcep-
towanego estymatora tego wymiaru.

Badania elastycznosci rynku beda kontynuowane. W dalszych analizach
tego wymiaru ptynnosci na gietdzie warszawskiej planowane jest zastoso-
wanie dyskretnej transformaty Fouriera w celu oszacowania estymatora
elastycznosci z wykorzystaniem sréddziennych danych transakcyjnych.
Bedzie to propozycja modyfikacji metody przedstawionej w pracy [Kim,
Kim, 2015]. Dotychczasowe wyniki badant empirycznych sa obiecujace,
jednak znajduja si¢ obecnie w fazie wstepne;j.
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Uzyte skroty

%RealS — procentowa zrealizowana rozpieto$¢ cen sprzedaz/kupno (percentage
realized bid/ask spread)

%LR — procentowy wspdtczynnik ptynnosci (percentage liquidity ratio)

Streszczenie
Zgodnie z literaturg uzupelnieniem badania ptynnosci/nieptynnosci akty-
woéw kapitatowych moze by¢ analiza wymiaréw ptynnosci jako dodatkowych
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charakterystyk rynku gietdowego. Do wymiaréw ptynnosci najczesciej zaliczane
sa: naprezenie, gtebokos¢ oraz elastycznosc (sprezystos¢) rynku [Kyle, 1985].
Glownym celem pracy byta analiza empiryczna elastycznosci rynku (market
resiliency) jako jednego z wymiaréw ptynnosci Gieldy Papieréw WartoSciowych
w Warszawie SA. Dodatkowym celem byto badanie wrazliwosci uzyskanych
wynikéw na wybor okresu, z uwzglednieniem catej proby statystycznej (styczen
2005—czerwiec 2015) oraz trzech jednakowo licznych podokreséw: przed kryzysem,
kryzys, po kryzysie. Badanie objeto 53 spotki podzielone wedtug wartosci rynkowej
na grupy firm duzych, srednich i matych. Dokonano aproksymacji elastycznosci
rynku poszczegolnych papierdw wartosciowych z wykorzystaniem sekundowych
danych transakcyjnych oraz dwoch alternatywnych estymatoréw elastycznosci.
Wyniki empiryczne nie ujawnity wyraznego efektu wielkosci spotki oraz wykazaly
odpornos¢ na wybor okresu badania. Ponadto przeprowadzono podstawowa
analize zaleznosci korelacyjnych pomiedzy alternatywnymi estymatorami ela-
stycznosci rynku i zweryfikowano hipoteze badawcza zakladajaca stabilnosc tych
zaleznos$ci w czasie. Wedtug wiedzy autoréw analogiczne badanie nie byto dotad
prowadzone na gietdzie warszawskie;j.

Stowa kluczowe

wymiary plynnosci rynku, elastycznos$c rynku, zrealizowana rozpietosc¢ cen
sprzedaz/kupno, wspolczynnik ptynnosci, Gietda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie SA

Resiliency as one of market liquidity dimensions on the Warsaw Stock
Exchange (Summary)

According to the literature, liquidity in a financial market is not a one-dimensional
variable but it includes several dimensions. The majority of researchers distinguish
between three dimensions of market liquidity as special liquidity characteristics:
market depth, market tightness, and market resiliency. The main goal of this
paper was to examine market resiliency employing two alternative proxies
of resiliency based on intraday data ‘rounded to the nearest second’, in the group
of 53 companies listed on the Warsaw Stock Exchange. The whole sample covered
period January 2005-December 2014 and three adjacent sub—periods of equal size:
the pre—crisis, crisis, and post—crisis periods. The financial crisis on the WSE was
formally established as the period June 2007-February 2009. The additional goal
of the paper was to test the research hypothesis concerning stability of correlations
between two proxies of market resiliency in the subperiods specified. The empirical
results turned out to be robust to the choice of the period and rather did not depend
on a firm size. To the best of authors’ knowledge, the results for the WSE are novel
and have not been presented in the literature thus far.

Keywords
dimensions of market liquidity, market resiliency, realized bid/ask spread, liquidity
ratio, Warsaw Stock Exchange
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Wstep

Pomimo niemal szesc¢dziesieciu lat badan nie udato sie w petni wyja-
$ni¢, jak uksztaltowac optymalna strukture kapitatu, ani w sposob jedno-
znaczny okresli¢, jakie czynniki o tym decyduja. W literaturze przedmiotu
wskazuje sie roznorodne determinanty wplywajace na decyzje w zakresie
pozyskiwania kapitatu. Stanowia one przedmiot wielu badan, na pod-
stawie ktorych okreslono kierunek ich oddziatywania i site wptywu na
poziom dzwigni finansowej. Celem artykulu jest empiryczna weryfikacja
czynnikow ksztattujacych strukture kapitatu spotek notowanych na GPW
w Warszawie w latach 2000-2015. Sformulowana hipoteza zaktada, ze
w badanych podmiotach istniejq znaczace determinanty struktury kapitatu,
a sifa ich wzajemnego oddziatywania zmienia si¢ w czasie.

Realizacja tak sformutowanego celu i weryfikacja hipotezy badawczej
wymagala zastosowania analizy gtownych sktadowych. Jako zmienne
diagnostyczne przyjeto: tempo wzrostu, ptynnosc finansowa, inwestycyjna
tarcze podatkowa, rentownos¢, wielkosc i strukture aktywow. Obliczenia
zostaly wykonane za pomoca programu Statistica.

Artykut sktada sie ze wstepu, czterech czesci i zakoniczenia. W cze-
$ci pierwszej opisano najwazniejsze czynniki wplywajace na decyzje
dotyczace pozyskiwania kapitatu. Czes¢ druga zawiera charakterystyke
struktury kapitatu badanych przedsiebiorstw. Kolejna czes¢ ma charak-
ter metodyczny. Zawiera opis metody gtownych sktadowych. W kolejnej
czesci zaprezentowano wyniki badan, a w zakoniczeniu dokonano ich
podsumowania.

1. Czynniki struktury kapitalu w literaturze przedmiotu
Pojecie struktury kapitatu jest wieloznaczne i rdznie interpretowane.
Przykladowo Jerzemowska [2013, s. 164] wskazuje, Ze najogdlniej jest ona
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utozsamiana ze struktura pasywoéw bilansu, tj. ze strukturg finansowania.
Natomiast Duliniec [1998, s. 14] definiuje te kategorie w odmienny sposdb.
Autorka podkresla, Zze struktura kapitatu odzwierciedla kapital wiasny
oraz zobowiazania dtugo- i krétkoterminowe, z wylaczeniem zobowigzan
wobec dostawcow, zobowigzan z tytutu podatkéw oraz wynagrodzen.
Takie podejscie oznacza, ze struktura kapitatu rézni si¢ od struktury pasy-
wow bilansu, poniewaz uwzglednia wylacznie zobowigzania oprocen-
towane. W innym ujeciu struktura kapitatu wyraza wylacznie podziat
kapitatlu statego (dtugoterminowego) na kapital wilasny i zobowiazania
dltugoterminowe. Kategoria ta bywa rdwniez rozumiana jako kombinacja
dtuznych i wiascicielskich papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
przedsiebiorstwo [Duliniec, 1998, s. 12-13].

W literaturze przedmiotu wskazuje si¢ réznorodne czynniki ksztaltujace
strukture kapitatu. Wsrdd nich najczesciej wskazywane sa:

— wzrost,

- wielko$¢,

— struktura aktywow,

— rentownosé,

— plynnos¢ finansowa,

— inwestycyjna tarcza podatkowa.

Przedsigbiorstwa o duzym potencjale wzrostu (rozwoju) daza do utrzy-
mania niskiej dzwigni finansowej. Realizacja mozliwosci rozwojowych
wigze si¢ bowiem z wyzszym ryzykiem i oczekiwanymi kosztami trudnosci
finansowych, co skutkuje ograniczaniem zadtuzenia. Nalezy podkresli¢,
ze duzy potencjal wzrostu czesto znajduje odzwierciedlenie we wzroscie
wskaznika warto$ci rynkowej do wartosci ksiegowej, co sprzyja korzysta-
niu z zewnetrznych zrddel kapitatu wlasnego (emisja akgji), a nie z kapitatu
obcego [Duliniec, 2015, s. 80].

Duze przedsiebiorstwa wykazuja wyzszy poziom zadtuzenia. Podmioty
te zazwyczaj dywersyfikuja dzialalnos¢, dzigeki czemu maja niewielkie
ryzyko utraty plynnosci. Prowadzi to do zminimalizowania kosztéw trud-
nosci finansowych i umozliwia zwigkszenie dZwigni finansowej [Duliniec,
2015, s. 80]. Podobnego zdania sa Rajan, Zingales [1995, s. 1421-1460],
Barclay, Smith [1996, s. 4-17], Degryse i inni [2012, s. 432—447], Komera,
Lukose [2015, s. 807-823], ktorzy podkreslaja dodatni zwigzek pomie-
dzy wielkoscia przedsigbiorstwa i poziomem zadtuzenia. Warto zwrdcic
uwage na fakt, ze kierunek tego zwiazku zalezy od charakteru dtugu.
Powiazania dodatnie wystepuja w przypadku zadtuzenia dlugotermino-
wego, a ujemne — krotkoterminowego [Bevan, Danbolt, 2002, s. 159-170].
Duze podmioty majq lepszy dostep do rynku finansowego i sa w stanie
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negocjowac korzystniejsze dla siebie warunki, na jakich zaciagaja zobo-
wiazania, niz firmy mate [Ferri, Jones, 1979, s. 631-644; Serrasqueiro i inni,
2016, s. 13-28].

Z badan przeprowadzonych w krajach wysoko rozwinietych wynika,
ze przedsiebiorstwa dysponujace znacznymi zasobami aktywow rzeczo-
wych maja wyzszy poziom dzwigni finansowej [Rajan, Zingales, 1995,
s. 1421-1460; Titman, Wessels, 1988, s. 1-19]. Aktywa rzeczowe, stanowiac
zabezpieczenie zobowigzan, umozliwiaja bowiem zmniejszenie bezposred-
nich kosztéw bankructwa, co sprzyja wigkszemu zadtuzeniu [Chaklader,
Chawla, 2016, s. 267-277].

Przedsiebiorstwa osiagajace wysokie wskazniki rentownosci wykazuja
zazwyczaj nizsze wskazniki zadluzenia. Podmioty te majg bowiem wigksze
mozliwosci finansowania rozwoju ze zZrodet wewnetrznych. W rezultacie
wykazuja mniejsze zapotrzebowanie na kapitat obcy [Myers, Majluf, 1984,
s. 187-222; Titman, Wessels, 1988, s. 1-19; Rajan, Zingales, 1995, s. 1421-
1460; Bevan, Danbolt, 2002, s. 159-170].

Jak wspomniano powyzej, przedsigbiorstwa generujace wysokie zyski
sa w stanie w znacznym stopniu finansowa¢ dzialalnos$¢ operacyjna i roz-
wojowa ze zrodet wewnetrznych. Prowadzi to do zmniejszenia zapotrze-
bowania na kapitat, a zatem podmioty o wysokiej ptynnosci finansowej
wykazuja niska dZzwignie finansowa [Mazur, 2007, s. 495-514; De Jong
i inni, 2008, s. 1954-1969; Bevan, Danbolt, 2002, s. 159-170].

Efekt tarczy (oszczednosci) podatkowejjest jedna z przyczyn prowadza-
cych do wzrostu zadtuzenia [Modigliani, Miller, 1963, s. 433—443]. Jednakze
postepowanie takie jest atrakcyjne wylacznie dla przedsigebiorstw, ktére
generuja dochod umozliwiajacy uzyskanie korzysci podatkowych, lecz nie
wykazujg innych kosztow, ktore dziataja podobnie jak tarcza podatkowa.
Wsrdd kosztéw takich wskazuje sie przede wszystkim amortyzacje, ktéra
w relacji do aktywdéw ogoélem wyznacza poziom tzw. inwestycyjnej tarczy
podatkowej. W przeciwienstwie do tarczy podatkowej prowadzi ona do
redukgji zadtuzenia [DeAngelo, Masulis, 1980, s. 3-29; Jordan i inni, 1998,
s. 1-27].

2. Struktura kapitalu w badanych przedsiebiorstwach

Podmiotem analizy sg spdtki notowane nieprzerwanie na rynku gtéw-
nym Gieldy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie w latach 2000-2015
(tab. 1).
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Tablica 1. Liczba spo6tek notowanych na GPW w latach 2000-2015 (stan na
dzien 8 lutego 2017)

. . Liczba spotek | Liczba spotek,
s s Liczba spotek e p
Wyszczegodlnienie , zakwalifikowa- | ktore zostaly
ogolem .
nych do analizy | odrzucone

Spotki z WIG 20 6 4 2
Spotki z WIG 40 17 14 3
Spotki z WIG 80 22 20 2
Pozostate spotki 72 52 20
Razem 117 90 27

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych GPW.

W latach 2000-2015 na GPW w Warszawie w sposob nieprzerwany byto
notowanych 117 spotek, w tym 6 z WIG-u 20, 17 z WIG-u 40, 22 z WIG-u 80
i 72 spolki niezaliczone do zadnego z wymienionych indekséw. Sposrod
powyzszych spdtek do badan przyjeto wytacznie podmioty z sektora
niefinansowego. Z tego wzgledu z proby wylaczono 16 spotek. Ponadto
odrzucono podmioty, ktdre nie przedstawity kompletnych sprawozdan
finansowych w badanym okresie, tj. 11 spoélek. Ostatecznie do badan
zakwalifikowalo sie 90 przedsigbiorstw, tj. 77% wstepnie wytypowanych
podmiotow.

W tablicy 2 zaprezentowano wartosci wskaznika ogdlnego zadtuzenia
badanych przedsiebiorstw w latach 2000-2015.

Tablica 2. Wskaznik ogoélnego zadluzenia w spotkach notowanych na GPW
w latach 2000-2015

Wskaznik ogdlnego Wskaznik ogdlnego
zadtuzenia zadtuzenia
Lata . . . Lata ) . .
(zobowiazania ogotem / (zobowiazania ogotem /
aktywa ogolem) aktywa ogolem)

2000 0,50 2008 0,41

2001 0,52 2009 0,37

2002 0,56 2010 0,36

2003 0,63 2011 0,38

2004 0,63 2012 0,39

2005 0,64 2013 0,38

2006 0,46 2011 0,43

2007 0,38 2015 0,38
Srednio 0,46

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Notoria.
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Wskaznik ogoélnego zadluzenia obliczony dla zbiorowosci spdtek noto-
wanych na GPW w latach 2000-2015 przyjmowat wartosci $wiadczace
o niewielkim stopniu ich zadtuzZenia. Udzial zobowigzan w finansowa-
niu aktywow ogdtem podlegat pewnym fluktuacjom i ksztattowat sie na
poziomie wynoszacym od 0,36 (2010) do 0,64 (2005). W latach 2000-2005
warto$ci wskaznika rosty systematycznie od 0,5 do 0,64. Oznacza to wzrost
uzaleznienia finansowego badanych podmiotow od kapitatéw obcych. Jed-
nakze nalezy podkresli¢, ze pomimo tych tendencji wartosci wskaznika nie
przekraczaly 0,67, tj. gornej granicy wyznaczajacej poziom akceptowalnego
ryzyka finansowego zwiazanego z koniecznoscia splaty kredytow wraz
z odsetkami [Gabrusewicz, 2014, s. 342]. Poczawszy od roku 2006 zauwa-
zy¢ mozna odwrdcenie dotychczasowych tendencji. Wartosci wskaznika
ogolnego zadtuzenia w latach 2006-2015 przyjmowatly wartosci wynoszace
ponizej 0,5. Niski poziom wskaznika swiadczy o niewielkim zadluze-
niu analizowanych podmiotéw oraz ich duzej niezaleznosci finansowej.
Nalezy podkresli¢, ze po pierwsze, konserwatyzm w zakresie ksztaltowania
struktury finansowej skutkuje zwigkszeniem odpornosci analizowanych
spotek na ryzyka wynikajace ze zmian o charakterze koniunkturalnym. Po
drugie, moga one liczy¢ na pozytywna oceng kredytodawcdéw. Preferuja
oni podmioty o niskim wskazniku zadluzenia, poniewaz zapewnia on im
poczucie wigkszego bezpieczenistwa i zwieksza szanse na odzyskanie zain-
westowanego kapitatu w przypadku likwidacji przedsigebiorstwa.

Opisywane tendencje znajduja pokrycie w badaniach struktury kapi-
tatu przedsigbiorstw polskich przeprowadzonych przez innych autorow.
Z badan Marzec [2010, s. 143-153] wynika, ze kapitaly wlasne sa najwaz-
niejszym zrédlem finansowania dziatalnosci, w tym inwestycji, podmiotow
z sektora MSP w Polsce. Do takich samych wnioskow doszta Janus [2006,
s. 69-78]. Réwniez Lisinska [2012, s. 449-458], Barburski [2014, s. 117-136]
oraz Wronska-Bukalska [2014, s. 393-402], wskazuja kapitat wiasny jako
podstawowe zrodlo finansowania przedsigbiorstw polskich. W przypadku
badanych firm potwierdzenie znalazta teoria kolejnosci zrodet finansowa-
nia, wedlug ktorej przedsigebiorstwa preferujag wewnetrzne Zrodta finan-
sowania. Odroznia je to od podmiotéw niemieckich czy portugalskich,
ktére w znacznie wigkszym stopniu wykorzystywaty kapitaty zewnetrzne,
a zwlaszcza obce, w finansowaniu aktywéw. Podobna sytuacja zostala
zaobserwowana w Czechach w latach 2007-2011, gdzie w wiekszosci
przedsigbiorstw motoryzacyjnych kapitaty obce stanowity gtéwne zrédto
finansowania aktywow [Konecny, 2013, s. 83-97].
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3. Opis metody badawczej

Do analizy badanych zmiennych wykorzysta¢ mozna metode gléwnych
sktadowych, bedaca rozszerzeniem analizy czynnikowej. Celem metody
gtownych sktadowych jest wyodrebnienie najistotniejszych czynnikow
sposrod zestawu zmiennych pierwotnych, pozwala ona zatem na prze-
ksztalcenie dowolnej liczby zmiennych na zbiér niezaleznych sktadowych.
Kazda ze sktadowych wyjasnia czes¢ catkowitej zmiennosci, ktdra repre-
zentuje wariangja.

Niech X;, X,,...X; 0znacza zbidr k zmiennych oraz niech macierz wariangji
i kowariancji pomiedzy tymi zmiennymi nie posiada macierzy odwrotne;j.
Oznacza to, ze kolumny macierzy wariancji i kowariangji sa liniowo zalezne
wzgledem siebie. Idea metody gléwnych sktadowych polega na takim prze-
ksztalceniu wyjsciowych zmiennych, aby wyeliminowac efekt wspotliniowo-
$ci. Tworzony zestaw nowych zmiennych, zwanych gtéwnymi sktadowymi,
stanowi liniowa kombinacje zmiennych postaci [Aczel, 1989, s. 951]:

Yi=anXy+ayu Xy + .+ an X

Y, =a1,X + a5 X5 + L+ 4 X (1)

Yk = alkxl + aszz + ...+ ﬂkak

gdzie a;; 0znacza state wartosci parametrow poszczegolnych rownan, przy
czymi=1,2,.. korazj=1,2,.. k.

Jak mozna zauwazy¢, nowo utworzone zmienne sa niezalezne wzgle-
dem siebie. Pierwsza sktadowa wyjasnia najwieksza czes¢ wariancji, druga
mniejsza itd. Liczbe gtdéwnych sktadowych ustala si¢ za pomoca odpo-
wiedniego kryterium. Najwazniejsze kryteria to [Gatnar, Walesiak, 2004,
s. 208]: kryterium istotnosci testu statystycznego, kryterium bazujace na
wartosciach wlasnych, kryterium potowy, kryterium osypiska, kryterium
wyjasnionej wariancji i kryterium heurystyczne. W niniejszej pracy postu-
zono si¢ kryterium wartosci wtasnej, ktora zaktada, ze sktadowe, ktore
pozostawia sie w dalszej analizie, to te, dla ktérych wartosci wlasne sa
wieksze niz 1 dla catkowitej macierzy korelacji. Kryterium to wskazuje na
liczbe czynnikdw wspolnych w macierzy korelagji.

Analiza czynnikowa stosowana jest do wyodrebniania liniowych kom-
binacji czynnikéw wspdlnych oraz specyficznych dla kazdej wyjsciowej
zmiennej. Mozna zatem zapisa¢, ze [Aczel, 1989, s. 951]:

Xi=buy + by Yo+ ... +b,, Y, + Uy
Xo=bpY 1 +bpYo+ ... +b,pY,,+ Uy (2)

X = b Yy + by Yo+ o+ by Yo+ Uy
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gdzie Y;dlai=1, 2,...,m stanowig czynniki wspdlne, natomiast U; dla
j=1,2,...k czynnik specyficzny dla zmiennej X;, zas parametry b;; zwane
sa tadunkami czynnikow.

Do wyznaczenia wartosci poszczegélnych fadunkow wykorzystano
metode centroidalng. Podobnie jak w przypadku metody gléwnych skia-
dowych, poszczegolne czynniki wyjasniaja maksymalng cze$¢ warian-
¢ji zmiennych wyj$ciowych. Pierwszy z czynnikéw stanowi kombinacje
liniowq zmiennych, wyjasniajacqg maksymalng czes¢ catkowitej wariangji,
drugi— maksymalna czes¢, ktora pozostata po wyodrebnieniu pierwszego
czynnika. Czynniki wspdlne wyodrebniane sa poprzez zsumowanie kore-
lacji danej zmiennej z wszystkimi pozostalymi zmiennymi i podzieleniu
jej przez sume wszystkich wspolczynnikdw z macierzy korelacji [Gatnar,
Walesiak, 2004, s. 202]. Standardowo tadunki mozna uzna¢ za znaczace,
jesli ich wartos¢ bezwzgledna przekracza 0,7. Gidéwna roznica pomiedzy
metoda gléwnych sktadowych a analiza czynnikowa polega na tym, ze
pierwsza pozwala na przeksztatcenie zmiennych, druga na ich redukgje.

4. Wyniki badan

Wyniki niniejszych badan empirycznych stanowiag probe okreslenia
czynnikow wplywajacych na strukture kapitatu w spétkach notowanych
na GPW w latach 2000-2015. Kazdy rok objety badaniem oceniano oddziel-
nie, dzigki czemu okreslono, ktére czynniki mialy istotny wplyw na dobor
zrédet finasowania w poszczegdlnych latach.

Do badan przyjeto czynniki struktury kapitatu, jakie najczesciej wska-
zywane sa w literaturze przedmiotu, a mianowicie:

X1 - tempo wzrostu (GR), stopa wzrostu przychodéw ze sprzedazy
w odniesieniu do roku poprzedniego,

X2 - ptynnos¢ finansowa (LIQ), relacja aktywdw obrotowych do zobowia-
zan biezacych,

X3 — inwestycyjna tarcza podatkowa (NDTS), relacja amortyzacji i akty-
wow ogolem,

X4 — rentownos¢ (ROE), relacja zysku netto do kapitalu wlasnego ogdtem,
X5 — wielkos¢ (SIZE), stopa wzrostu aktywow ogdtem w odniesieniu do
roku poprzedniego,

X6 — struktura aktywow (TANG), relacja rzeczowych aktywoéw trwatych
do aktywdéw ogotem.

Zgodnie z procedura przedstawiona w czesci 3 niniejszej pracy, uwzgled-
niajac najwigksze i rozne co do wielkosci wartosci wlasne otrzymanych
nowych parametrow, dla kazdego roku wyodrebniono dwie sktadowe
gléwne o najwiekszych wariancjach. Kazda z tych skladowych wyjasnia
okreslong czes¢ wariancji calego ukladu, a zarazem odzwierciedla istotne
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statystycznie czynniki ksztattujace strukture kapitalu w badanych pod-
miotach (tab. 3).

Tablica 3. Glowne skltadowe obliczone dla czynnikow struktury kapitatu
w spotkach notowanych na GPW w latach 2000-2015

Skum.
Rok |Sktadowa| GR LIQ | NDTS | ROE | TANG | SIZE war.
(%)
0,5647 | -0,0647 | -0,3660 | 0,3720| 0,2943| 0,4910| 28,78
-0,1242|-0,3359| 0,2546|-0,0732| 0,4917|-0,3755| 49,72
0,5056 | -0,0628 | -0,1025| 0,3242| 0,3405| 0,6482| 28,08
-0,27791-0,1186| 0,3968| -0,0099| 0,8755|-0,3095| 49,95
0,2264|-0,1486| 0,6581| 0,0786| 0,7872| 0,5500| 30,77
0,1381| 0,1209|-0,4376| 0,1166| -0,5456| 0,8494| 52,54
0,4674| 0,4817| 0,5047|-0,0665| 0,4600|-0,3656| 33,28
-0,5628|-0,5115| 0,6780| 0,0936| 0,7156| 0,2257| 58,06
0,2967| 0,2938| 0,0062| 0,3337|-0,0062| 0,2568| 76,02
-0,0225| -0,5035| 0,7646| 0,5072| 0,7194| 0,0619| 32,87
0,2101|-0,4249 | -0,4423| 0,4377|-0,5094| 0,2992| 57,55
0,7678 |-0,3622| 0,5848| 0,0806| 0,6342| 0,1857| 32,07
—0,6528| 0,0659| 0,6682|-0,1270| 0,6216|-0,4441| 58,83
0,0017| 0,3796|-0,0186| 0,2646| 0,0186| 0,1455| 75,61
-0,21571-0,3600| 0,6943| 0,2970| 0,7221| 0,0705| 31,39
-0,0505|-0,1859|-0,5150| 0,4166|-0,4824| 0,3444| 53,46
0,1213|-0,3191| 0,5146| 0,1087| 0,6569| 0,3077| 33,12
0,6338| 0,1935|-0,5025| 0,1742|-0,5466| 0,4345| 54,62
-0,3407| 0,1637| 0,4255| 0,0046| 0,6390| 0,2479| 34,63
-0,1237| 0,4593|-0,6136| 0,0141|-0,6642| 0,6808| 53,58
-0,3672|-0,2647|-0,1003 | 0,1375| 0,1003|-0,2400| 70,58
0,0866| -0,1505| 0,7296|-0,1595| 0,9831|-0,1755| 30,67
—-0,3136|-0,2561|-0,0071 |-0,1076 | 0,2076| 0,2505| 50,16
-0,2121| 0,2537| 0,6175| 0,1623| 0,7151| 0,3039| 30,42
0,0564 |-0,6470| 0,5323| 0,0386| 0,5073|-0,3748| 52,75
-0,1001|-0,2138|-0,1381 |-0,1336| 0,2717| 0,1137| 69,60
0,2315| 0,4356| 0,7588| 0,1790| 0,6313|-0,1609| 32,26
0,0039| 0,7358|-0,6194| 0,4975|-0,3920| 0,3259| 52,99
—0,0436|-0,5558| 0,1120| 0,5993| 0,0542| 0,1662| 69,88
-0,1081| -0,2642| 0,7684|-0,1127| 0,6411|-0,2505| 27,32
-0,4102|-0,0968| 0,1968| 0,1910|-0,5521|-0,0393| 46,98
0,1110| 0,1489| 0,2809| 0,2968| 0,2968| 0,0210| 63,85

2015

2014

2013

2012

2011

2010

2009

2008

2007

2006

2005

2004

2003

WINNFRP|WINRP[WINPRPIN RPN FPRINPIN P QNP RPN =RLIN PN PRI
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Skum.

Rok |Sktadowa| GR LIQ | NDTS | ROE | TANG | SIZE war.
(%)

2002 1 -0,4849| 0,0053| 0,7959| 0,1802| 0,4640| 0,0913| 28,60
2 0,2130| 0,0498| 0,6675| 0,1360| 0,0303|-0,6707| 49,71

2001 1 0,6222| 0,2846| 0,4400(-0,1439| 0,5402| 0,6281| 30,76
2 -0,2738|-0,0966| 0,6573| 0,2579| 0,5527|-0,5817| 58,15

2000 1 0,4011(-0,7074| 0,4999| 0,1782| 0,5242| 0,3907| 31,05
2 0,2639| -0,2158|-0,7374| 0,0419|-0,4531| 0,6688| 56,40

3 0,1082|-0,6846| 0,0198|-0,1749|-0,0198|-0,6179| 74,13

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Jak wynika z tablicy 3, w wigekszosci analizowanych okreséw udato
sie¢ wyodrebni¢ dwie gléwne sktadowe, w pozostatych trzy. W pierwszej
sktadowej dominuje struktura aktywow (TANG) i nieodsetkowa tarcza
podatkowa (NDTS). Pojawily si¢ one jako zmienne dominujace az piecio-
krotnie. Pierwsza skladowa tacznie objasniata dyspersje badanej zbioro-
wosci przedsigbiorstw z umiarkowana sita, co odzwierciedla wynoszacy
okoto 30% udzial w catkowitej wariancji. Oprécz powyzszych zmiennych
pierwsza skladowa uwzglednita jednokrotnie wzrost (GR) w roku 2010
i ptynnos¢ (LIQ) w roku 2000.

W ramach drugiej skladowej, wyodrebnionej dla kazdego roku, zna-
czacymi okazaly sie struktura aktywéw (TANG) w latach 2012 i 2014,
nieodsetkowa tarcza podatkowa (NDTS) w roku 2000, ptynnos¢ (LIQ)
w roku 2004 i wielko$¢ (SIZE) w roku 2013. Sktadowe te wyjasnity umiar-
kowane zréznicowanie badanej zbiorowosci, co znalazto odzwierciedlenie
w ich skumulowanej warto$ci udzialu w wariancji wynoszacej co najmniej
okoto 50%.

Dzigki objeciu badaniem kazdego roku z osobna mozliwe byto przesle-
dzenie zmian, jakie zachodzily w sile oddziatywania badanych zmiennych
na strukture kapitatu w zbiorowosci spdtek notowanych na GPW. Z analizy
tej wynika, Ze sila ta byta zréznicowana w poszczegolnych latach. W latach
2001, 2007, 2008 i 2015 otrzymane wyniki wskazuja na brak znaczacych
czynnikow wplywajacych na strukture kapitatu. Z kolei w latach 2000,
2004, 2006, 2011 i 2013 w ustalonych postaciach sktadowych znalazly sie
jako dominujace po dwie z tych determinant.

Oceniajac otrzymane wyniki z punktu widzenia ksztattowania struktury
kapitalu, mozna zauwazy¢, ze w badanym okresie kluczowa role odgry-
wala nieodsetkowa tarcza podatkowa i struktura aktywow. Oznacza to,
ze wsrod badanych przedsiebiorstw dominowaty podmioty odnoszace
korzysci podatkowe z tytutu amortyzacji, a nie kosztow finansowych.
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Whniosek ten koresponduje z przedstawionymi w czeéci 2 niniejszej pracy
spostrzezeniami odnosnie do wielkosci zadtuzenia badanych podmio-
tow. Spoltki te charakteryzowaly sie bowiem stosunkowo niskimi warto-
$ciami wskaznika zadluzenia w catym badanym okresie. Nalezy zwrdci¢
uwage, ze zasoby $rodkow trwatych pozostajacych w dyspozycji tych
przedsigbiorstw stanowity nie tylko podstawe odpiséw amortyzacyjnych,
ale i potencjalne zabezpieczenie zobowigzan, co sprzyjato ewentualnemu
zadtuzeniu. Wyjasnia to istotng role struktury aktywéw jako czynnika
wplywajacego na decyzje dotyczace doboru zrddet finansowania.

Jak juz wspomniano, znaczenie ptynnosci finansowej, jako czynnika
ksztattujacego strukture kapitatu, byto znaczace dwukrotnie: w roku 2000
w ramach pierwszej sktadoweji w roku 2004 w ramach drugiej sktadowe;j.
W kolejnych latach czynnik ten w zadnym przypadku nie przyjat wartosci
powyzej 0,7 lub ponizej — 0,7. Wskazuje to na marginalizacje znaczenia
plynnosci finansowej w procesie ksztattowania struktury kapitatu. W tym
samym kontekscie znikoma jest takze rola wzrostu i wielko$ci. Oba czyn-
niki byly znaczace zaledwie jeden raz, odpowiednio w ramach pierwszej
i drugiej sktadowej. Jednakze w przypadku wielkos$ci warto zwrdci¢ uwage
na wysoki wynoszacy blisko 53% poziom wyjasnienia wariancji przez
gtéwne sktadowe w roku 2013.

Zakonczenie

Z przeprowadzonych badan wynika, Ze srednia wartos¢ wskaznika
ogolnego zadtuzenia w badanym okresie uksztattowala si¢ na poziomie
0,46. Oznacza to, ze kapitat wlasny byt gléwnym zrédiem finansowa-
nia spotek notowanych na GPW w latach 2000-2015, a zatem struktura
kapitatu badanych podmiotéw moze zosta¢ okre$lona mianem konser-
watywnej. Najwazniejszymi czynnikami ksztaltujacymi strukture kapitatu
w badanych podmiotach okazaly sie struktura aktywoéw i nieodsetkowa
tarcza podatkowa. Pierwsza z tych determinant istotnie oddziatywata
na strukture kapitatu badanych przedsigbiorstw w pigciu przypadkach
w ramach pierwszej sktadowej i w dwoch w ramach drugiej. Z kolei nie-
odsetkowa tarcza podatkowa okazala si¢ dominujaca pie¢ razy w przy-
padku pierwszej sktadowej i jeden raz — drugiej. Pozostalymi zmiennymi
oddzialujacymi na strukture kapitatu byty plynnos¢ finansowa, wzrost
i wielkos¢. Znaczenie tych determinant byto jednak znikome. Sita oddziaty-
wania badanych zmiennych na decyzje w zakresie ksztattowania struktury
kapitalu w zbiorowosci spdtek notowanych na GPW byta zréznicowana
w poszczegolnych latach. W latach 2001, 2007, 2008 i 2015 nie odnotowano
dominujacych czynnikéw wptywajacych na strukture kapitatu. Z kolei
w latach 2000, 2004, 2006, 2011 i 2013 znaczacymi okazaty sie po dwie z tych
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determinant. Podsumowujac, hipoteza badawcza zaktadajaca, ze , istnieja
znaczace determinanty struktury kapitatu, a sita ich oddziatywania zmienia
sie¢ w czasie” zostala potwierdzona.
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Streszczenie

Celem artykutu jest empiryczna weryfikacja czynnikéw ksztattujacych strukture
kapitatu spétek notowanych na GPW w Warszawie w latach 2000-2015. Zaktada
sig, Ze istniejg znaczace determinanty struktury kapitatu, a sita ich oddziatywania
zmienia si¢ w czasie. Realizacja tak sformutowanego celu badan i weryfikacja
hipotezy badawczej wymagata zastosowania analizy gtéwnych sktadowych.
Obliczenia wykonano za pomoca programu Statistica. Jako zmienne diagnostyczne
przyjeto: tempo wzrostu, ptynnos¢ finansows, inwestycyjna tarcze podatkows,
rentownos¢, wielkosc¢ i strukture aktywow. Najwazniejszymi czynnikami ksztattu-
jacymi strukture kapitatu w badanych podmiotach okazaty sie struktura aktywow
i nieodsetkowa tarcza podatkowa. Pozostaltymi zmiennymi oddziatujacymi na
strukture kapitatu byly ptynnos¢ finansowa, wzrost i wielko$¢. Znaczenie tych
determinant bylo jednak znikome. Sita oddzialywania badanych zmiennych na
decyzje w zakresie pozyskiwania kapitatu w zbiorowosci spotek notowanych na
GPW bytla zréznicowana w poszczegolnych latach.

Stowa kluczowe
nieodsetkowa tarcza podatkowa, struktura aktywow, wskaznik zadtuzenia,
dzwignia finansowa, analiza sktadowych
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The influence of selected factors of capital structure of companies
listed on the Warsaw Stock (Summary)

The aim of the article is an empirical verification of factors shaping the cap-
ital structure of companies listed on the Warsaw Stock Exchange in 2000-2015.
It is assumed that there are relevant determinants of the capital structure,
and the strength of their influence changes over time. The hypothesis was ver-
ified using principal components method. Calculations were made with help
of the Statistica software. The diagnostic variables were: growth rate, financial
liquidity, non-debt (investment) tax shields, profitability, size and asset structure.
The most important factors shaping the capital structure of the analysed companies
were the asset structure and the non-debt tax shields. The other variables shaping
the capital structure were liquidity, growth and size. The significance of these deter-
minants was, however, minimal. The impact of the analysed variables on capital
structure of companies listed on WSE varied in different years.

Keywords
non-debt tax shields, asset structure, debt ratio, leverage, principal components
method
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20+ years of Polish residential real estate prices -
a house price index proxy

Introduction

Trends in house prices are followed by governments and private sector
analysts as well as households for various reasons, including, inter alia, eco-
nomic growth assessment, shaping monetary policy, estimation of wealth.
In many economies house price indices have been available for many years.
In Poland, the official index recently introduced by the Central Statistical
Office (GUS) goes back in time only to 2010.

The aim of this paper is to propose a house price index proxy going back
further to history — the quarterly series of the proposed index goes back
to 2006 and the series with yearly frequency goes back to 1995. In order
to attain this goal various data sources are gathered — some of them are
unfortunately fragmented and methodology/assumptions behind them are
not always clear. However, as they show quite similar trends, it is possible
to use them to propose an index (or, at least, a “proxy” of an index), which
may be improved when additional data are found or collected.

In the first section of the paper current practices in the area of house
prices measurement are shortly discussed; in the second section current
indices for Poland are presented. Next, the available time series on Polish
residential property prices are described. Fourth section contains a proposal
for the house price index proxy and shows that it fits well to the “cloud”
of available data. Fifth section discusses two “false trails”, which may be
mistakenly taken as time series representing trends in Polish residential
real estate prices.

1. Residential property price indices — current practices

Investors, financial institutions, governments, regulatory bodies as well
as households and academic analysts are interested in house prices changes
in time. Residential real estate price indices are constructed all around
the world as an aid in tracking the trends of house prices. Such indices
have many uses including economic growth assessment, aid in shaping
monetary policy/financial stability policy, household wealth estimation,
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deflator in the national accounts, inter-area and international comparisons.
[Handbook, 2013, p. 16]. Individual citizens look at the indices when mak-
ing decisions about buying/selling houses and flats or taking mortgages.
Banks use such indices to assess portfolio credit risk and perform stress
tests [Schuermann, 2014]. It is difficult to make optimal economic decisions
regarding real estate and household budget management and it is impos-
sible to understand real estate and credit market without summarized
information on tendencies in house prices.

Variety of approaches and data sources are used to construct residential
price indices. Data on house prices come from brokers, registers, newspa-
pers, real estate agents, online intermediaries, mortgage lenders, lawyers,
notaries or land registers. The indices may be based on transaction price,
but also on initial or final asking price, the offer price or an expert valuation.
Various methods are used to construct a summarising information: starting
from simple measures of central tendency (mean or median) with strat-
ification/mix adjustment methods through hedonic regression methods,
repeat sales methods (with a famous Case-Shiller index as a most promi-
nent example) and methods based on appraisal data. Also the index may
cover combination of land, flats or houses, newly built or existing, stock
of residential real estate or stream of houses/flats being sold. An informative
summary on all of above aspects is provided by Eurostat [Handbook, 2013].

2. Indices currently available in Poland
Currently in Poland there are two main residential indices publicly
available:
— a Central Statistical Office (GUS) House Price Index (HPI) covering
the whole territory of Poland, published first in 2015, going back
to 2010,

— NBP hedonic index, covering big cities whose data go back to the third
quarter of 2006.

In the case of Polish Central Statistical Office index, the data come
from administrative source: the Register of Real Estates Prices and Values
established in all 350+ powiats (counties) in Poland. The methodology
and details are described by R. Rechnio [2016]. The calculations of the index
are based on the information on flats (single family houses are excluded).
Data are compiled quarterly on the basis of transaction prices as specified
in the notarial deeds, covers both newly built houses as well as transactions
between households. The transaction prices include the value of land.
Only market prices are taken into account, non-market transactions are
excluded from the calculation. GUS obtains its values for the country
as a whole, NUTS 2 regions and separately for the biggest cities. The new
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and existing flat indices are available along with the total index. The HPI
is a chain-linked Laspeyres-type price index; in order to control for changes
in the mix, the stratification method is used. The choice of this method
was dictated by the availability of data — the lack of sufficiently detailed
description of properties made hedonic approach impossible.

Interestingly, the HPI is not part of standard set of macroeconomic
variables available at GUS webpage at the moment. The most reliable
and up-do-date source for this index is Eurostat database [http://appsso.
eurostat.ec.europa.eu/nui, accessed: 22.09.2017].

NBP’s hedonic index is based on hedonic methodology and is based
on the BaRN database created by the National Bank of Poland. The data
on transaction prices from the secondary housing market are gathered
on voluntary basis from intermediaries and developers. The BaRN database
covers both existing and new dwellings, and stores two kinds of prices (offer
and transactional) for 17 cities. There are 80+ data series showing average
prices per square metre available at the NBP’s webpage [http://www.nbp.
pl/home.aspx?f=/publikacje/rynek, accessed: 22.09.2017]. The house price
index based on transaction prices was built with use of hedonic regression
for the seven biggest cities [Widtak, 2013].

3. Poland. Going back further with data

The officially quoted Polish HPI from the Central Statistical Office (GUS)
goes back only to 2010. It means it covers neither the outbreak of the global
financial crisis (2008-2009) nor the time of housing market boom in Poland
(2005-2007). NBP data start mid-2006 (NBP), so the the boom period is cov-
ered only partially and the preceding period is not covered at all. This cre-
ates problems for some uses of the indices, when time series required need
to be longer. For example the series are too short to use them as a deflator for
the prices in longer term econometric analysis or to apply them in a bank’s
portfolio stress testing (which would need the boom, the preceding period
and the crisis data).

Analysts or investors in need for longer time series may turn to some
other data sources. Those sources are, however, quite limited, partial
(cover just several years), the methodology behind them is not always
clear, the underlying data and assumptions are not disclosed.

Table 1 summarizes information on available data on house prices
including the frequency of the data (data points may be monthly, quar-
terly and yearly) and period covered; several other aspects are discussed
in the remarks section.

AMRON/SARFiN report is the report prepared in the Centre of Banking
Law and Information created by Polish Banks Association. This quarterly
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report contains information on average transaction prices per square metre
in several cities (including Warszawa, Bialystok, Katowice, Wroclaw,
Gdansk, Krakéw, Poznan, £.6dz). For further calculations the index based
on the simple average of these time series will be used.

Expander is a financial intermediary and mortgage broker company
in Poland. Regular report on house prices prepared by Expander in coop-
eration with szybko.pl real estate listing website and Metrohouse real
estate agency has been regularly published on the Web. Data frequency
is monthly. The report contains average offer prices in several cities based
on mortgage and real estate intermediaries data going back to 2005. Also,
transaction prices are available starting in 2011.

Before official introduction of official Polish House Price Index, infor-
mation on Polish house prices was published on Eurostat webpage as part
of the framework of “alert mechanism” within macroeconomic imbalance
procedures of EU. The data are not available online anymore, but it was
available at European Commission page [ec.europa.eu/economy_finance/
indicators/economic_reforms, accessed: 9.09.2013] and kept by the author.
The data was available with yearly frequency for years 2005-2012.

Unfortunately, none of the sources enumerated above covers the period
before 2005. The time series going back before that year are much more
fragmented and less documented. For example, M. Zeliriski [2007] prepared,
based on the data available to him from Reas and Rednet consulting compa-
nies, a time series showing average per square metre house price in six biggest
Polish cities and a resulting weighted price. Another such example is a report
prepared by a representative of a real estate appraisal agency on taksator.pl
[Zarzycki, 2007]. It contains average transaction price per square metre from
Wroclaw area calculated based on the data from commercial database built
based on collected data from notaries. AD Dragowski, a real estate agency,
was also trying to fill the gap resulting from lack of house price index. In
the report published on their webpages in the past [Dragowski, 2007], they
shared their indirect “index”, based on information about average interme-
diary commission in real estate transactions. The geographical area covered
is unclear, most probably the data come mainly from Warsaw.

Another source covering period before 2007 was the data presented
in NBP’s publication [Laszek et al., 2009], where one of the charts presented
average market price per square metre in Warsaw. According to the authors
the series was “based on GUS, NBP and PONT Info data”.
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Table 1. Sources of data on Polish house prices trends

Augustyniak — Average
prices in Warsaw [Laszek
et al., 2008, p. 39]

Data source bata Period Remarks
frequency | covered
GUS (Central Statistical | quarterly |since 2010 |Stratification method,
Office) based on government real
estate prices register.
NBP (National Bank quarterly |since 3 |Hedonic index based
of Poland) quarter on the secondary market
of 2006 data (7 cities).
AMRON-SARFiN (report |quarterly |since 1% Average transaction prices
by the Polish Banks quarter in several Polish cities
Association) of 2006 based mainly on Polish
interbank data.
Expander offer prices monthly |since 2005 |Average offer prices
(Expander/ szybko.pl/ in several cities based
Metrohouse report on real on mortgage and real
estate prices) estate intermediaries data.
Expander transaction quarterly |since 2011 | Average transaction prices
prices in several cities based
on mortgage and real
estate intermediaries data.
Eurostat — experimental |yearly 20052012 |No explanation regarding
index, data were available methodology, not available
as SB_A_NOMHOUSE online at the moment.
variable in an “Alert
Mechanism Framework”
Reas/RedNet — data yearly 2000-2007 |Data on average prices
collected from consulting of square metre in newly
companies reports by built flats.
M. Zeliriski
Taksator.pl — analysis quarterly |1* quarter |Average transaction prices
prepared by real 2004 - 2" |in Wroctaw agglomeration
estate appraisal quarter from commercial register
agency representative 2007 of notary data.
—D. Zarzycki
AD Dragowski —real yearly 1992-2007 |Index based on information
estate price index on average intermediary
prepared by real estate commission in real estate
agency transactions, probably
mainly in Warsaw.
Research paper by yearly 1995-2007 | Average market price per
Laszek/ Widtak/ square metre in Warsaw

(“based on GUS, NBP
and PONT Info data”), no
further details available.

Source: Own elaboration.
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4. House Price Index proxy construction

The data described in previous section and in Table 1 may be used
to derive a house price index proxy. Assumptions behind the proposed
proxy are following;:

— starting point would be existing House Price Index presented by
Eurostat/GUS for period starting in the first quarter of 2010, this also
means that index=100 would represent average prices in 2010

— available information from other sources will be used in order to go
back in history as far as to 1995.

Such an index would have to be called a “proxy” as it would be based

on fragmented and not fully compatible data.

First step to build an extension of existing GUS index is possible thanks
to the hedonic index proposed by NBP. In order to rescale the latter to fit
the former, linear regression with zero intercept is used (period 2010-2016
was used). This is practically equivalent to shifting the NBP index so that
it fits average GUS index. Thanks to this move the quarterly GUS index can
be extended back in time to cover the period starting in the third quarter
of 2006. Similar approach may be used to further augment the index proxy
back to the beginning of 2006 using AMRON/SARFiN data. With those two
uncomplicated steps, we are able to arrive at an index proxy of quarterly
frequency covering period of 11 years. The results of such procedure are
shown in Table 2.

Table 2. HPI and HPI proxy — quarterly data

Quarter Index Quarter Index Quarter Index
200601 62,92** 2010Q1 99,05 201401 91,99
2006Q2 66,29** 2010Q2 100,25 2014Q2 94,02
2006Q3 69,21* 2010Q3 100,39 2014Q3 93,42
2006Q4 81,93* 201004 100,32 2014Q4 93,63
2007Q1 91,80* 2011Q1 100,25 201501 93,79
2007Q2 104,75* 2011Q2 100,90 2015Q2 95,10
2007Q3 109,82* 2011Q3 99,80 2015Q3 95,28
2007Q4 108,75* 20110Q4 99,34 201504 94,57
200801 107,05* 2012Q1 98,00 2016Q1 94,69
2008Q2 106,45* 2012Q2 97,35 2016Q2 95,48
2008Q3 104,35* 2012Q3 96,02 2016Q3 97,27
2008Q4 105,13* 201204 94,96 2016Q4 98,34
200901 99,75* 2013Q1 92,51

! Please note, that Eurostat changed the basis of their index recently, now 2015 being the base
(index=100) year. The proxy index may be rescaled accordingly.
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Quarter Index Quarter Index Quarter Index
2009Q2 98,18* 2013Q2 92,33
2009Q3 99,31* 2013Q3 92,26
200904 99,73* 20130Q4 92,31

Legend: *proxy based on extrapolation using regression based on NBP index
**proxy based on further extrapolation based on AMRON data
Source: Own elaboration.

Unfortunately, the data available for the years before 2006 are in most
cases of yearly frequency, that is why it is not possible to provide a quar-
terly proxy. The proxy for years 1995-2005 will be thus available only with
yearly frequency. The proxy was constructed as follows: 1) yearly time
series were produced from quarterly proxy obtained so far, 2) available
time series described in Table 1 were adjusted to produce a fixed-base indi-
ces, 3) individual fixed-base indices were shifted so that their 2007 value
is equal in each case to the value of the proxy index for that year, 4) a simple
average was taken from all indices which were available for the given year.

The proxy calculated in such a process is presented in Table 3.

Table 3. HPI and HPI proxy — yearly data

Year Index Year Index Year Index

1995 29,80** 2003 49 23** 2011 100,07
1996 35,33%* 2004 51,49%* 2012 96,58

1997 38,73** 2005 57,10%** 2013 92,35

1998 40,35%* 2006 70,09* 2014 93,27

1999 40,61** 2007 103,78* 2015 94,69

2000 43,38%* 2008 105,75% 2016 96,45

2001 44 17** 2009 99,24*

2002 45,76%* 2010 100,00

Legend: * proxy based on extrapolation using regression based on NBP and AMRON index
** proxy based on further extrapolation based on other data from Table 1.
Source: Own elaboration.

Figure 1 presents a proposed yearly HPI index proxy plotted against
source data. It should be noted that all the data on the chart have been
translated to the form of fixed-based indices and rescaled adequately. As
it can be intuitively read from the chart, the proposed index proxy fits quite
well into the “cloud” of available data.
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Figure 1. Proposed HPI proxy against source indices
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5. Polish residential real estate data — “false trails”

An analyst or researcher looking for data on Polish house prices can
easily stumble on data that resembles a house price index, but is incon-
sistent with majority of other sources. Indices based on such data will be
called a “false trail” for the purposes of this paper.

One of such “false trails” is the information on “the price of a square
meter of usable floor space of a residential building” available on web-
pages of the Central Statistical Office (GUS). This times series seems quite
appealing: the name suggests it could be treated to derive a simple house
price index and — even more importantly — the series goes back in time
as far as to the fourth quarter of 1998.

Unfortunately, GUS themselves warn that this series “cannot be used
as a price of square metre of usable floor space of residential buildings
completed or for analysis such prices offered in housing market” — it cannot
constitute a basis for a house price index. As it is claimed on their webpage
the data should be understood as “as average outlays for the whole country
incurred by investors for the construction of multi-dwelling buildings per
1 square metre of the usable floor space of a building”. This means that
the time series, despite the name under which it appears on the official
statistical internet site, does not represent the prices, but rather the con-
struction expenses.
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As it can be seen on Figure 2, the GUS construction cost follows quite
a different path then all the other data on house prices. This should also
reinforce the claim that it cannot be used for a house price analysis. Still,
some researchers may mistakenly use this data as Polish house prices
indicator, an example could be Favilukis et al. [2013].

Figure 2. Illustration of “false trail 1” — GUS construction cost
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Another notable example of “false trails” are some of time series pre-
sented at the webpage of the Bank of International Settlements from Basel.
As part of their statistics gathering effort, the Bank collates data on house
prices for various countries. The database contains more than 300 price
series for more than 50 countries [Scatigna et al., 2014]. In case of Poland,
it reports — inter alia — the data on house prices and the house price indi-
ces from GUS and NBP. However, there are some data series reported for
Poland in the data base whose source is not exactly clear. This is the case
for the time series with yearly frequency — there are six of them, allegedly
coming from the Central Statistical Office, but the link given in the database
results in an error and suggests a document from 2008 while the latest data
point is from 2015.

The series covers single-family houses and flats for the whole country,
urban and rural areas. As a note in the database says, “a series on prices
of residential buildings are not very representative, as the market of resi-
dential buildings is still quite narrow”. Indeed, the series on houses as well
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as the one on flats on rural areas, are quite erratic. But the two series on flats
(for the urban areas and for the whole country) seem consistent (and sim-
ilar). However, the confrontation of any of them with the data gathered
from other sources show they are incompatible — so this is, most proba-
bly, another “false trail”. Figure 3 illustrates the problem. The dynamic
growth of years 2005-2007 seems to be delayed in these data (which may be
explained, as a note in the database says, by a lag in registration in notary
acts for newly built dwellings). More worryingly, the growth continues
after 2009 when other time series flatten out. The reason may be the mix
of reported transactions.

As the BIS database seems to be widely used for the real estate price
analysis there is a risk that “false trails” from this database are also mis-
takenly taken as correctly representing the trends in the Polish market.
As in the previous case, using them may seem appealing: the time series
starts in 2003, several years earlier than GUS/NBP indices.

Figure 3. Illustration of “false trail 2” — BIS database time series
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Conclusion

The index proposed in this article may be useful for analysts looking
for time series on Polish real estate prices going back in time further than
2006-2010.

The proxy index may be improved when new data on house price
history, especially from before 2006, become available. It is possible that
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institutions that internally store and process data on house prices (banks,
notary registers, other) will be willing to share their data with the public.
Also, systematic effort of gathering the data dispersed in paper sources
like notary acts or banking transactions documentation could also help
develop better basis for the reliable index.

The derivation methodology of this proxy index is not sophisticated
and one may have legitimate objections regarding the data sources and their
compatibility. However, the proxy seems to be better than its alternatives.
In case of lack of such index an analyst or researcher has an option to aban-
don the research idea or exclude Poland from the research (which does not
seem to be a constructive solution) or follow above mentioned “false trails”
(which, in turn, may result in unreliable results and wrong conclusions).
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20+ years of Polish residential real estate prices — a house price index
proxy (Summary)

Information on house prices is often considered crucial when assessing devel-
opments in economy. However, in Poland for the long time house prices haven’t
been tracked in an organized manner.

Recent developments, most notably house price indices developed by Poland’s
national bank and by the statistical office do not go back more than 10 years,
therefore data series are relatively short compared to those of other macroeconomic
data.

In the paper a collection of publicly available data on Polish house prices
from various sources is presented. House price index estimate is then proposed
which goes back to 1995 and covers periods of housing boom and the finan-
cial crisis. The index should be treated as a proxy due to the fact that the data
availability is limited and the source data are based on various, sometimes not
clearly articulated, methodologies. Nevertheless this proxy index may prove
useful as — to the knowledge of the author — there has been no other publicly
available attempt at reconstructing the latest history of residential real-estate
prices in Poland. Furthermore, some researchers used to take inadequate data,
like residential construction cost, as a proxy for house prices, which may have
led to wrong conclusions.

The index may be further improved when new data emerge on history of house
prices before 2006 and more advanced methodologies are used.

Keywords
house price index, Poland, residential real estate prices
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Wstep

Podstawa oceny efektywnosci inwestycyjnej instytucji zbiorowego inwe-
stowania najczesciej sq standardowe miary w rodzaju wspotczynnikéw
Treynora, Sharpe’a, Jensena i inne, wraz z ich modyfikacjami lub uogol-
nieniami (Calmar, Omega itp.) [Perez, 2012]. Biorg one pod uwage zarza-
dzanie portfelami inwestycyjnymi w kontekscie réznych form ryzyka, ale
tez réznych definicji benchmarkéw. Z wyjatkiem miary wykorzystujacej
wspotczynnik alfa, w rodzaju wskaznika Jensena i jego modyfikacji, miary
te dokonuja oceny biernego stylu zarzadzania. Aktywnosc¢ zarzadzajacych
mozna badaé, w ograniczonym zakresie, wyznaczajac na przyktad per-
systencje pozycji rankingowych utworzonych na podstawie powyzszych
miar w réznych okresach czasu, czesto odnoszacych si¢ do zmian koniunk-
tury rynkowej. Z punktu widzenia klientéw (uczestnikow) funduszy zbio-
rowego inwestowania moga oni oczekiwac¢ duzo wigcej niz jedynie biernego
,nasladowania” rynku. Wnoszac optaty za zarzadzanie, naliczane od akty-
wow, ktorymi klienci obcigzani sa wielokrotnie przez caty czas pozostawa-
nia w funduszu, moga wymagac aktywnego podejécia zarzadzajacych do
inwestowania i trafnego przewidywania zachowania si¢ zarowno rynku,
jak i poszczegolnych dostepnych instrumentow finansowych. Narzedzi
do badania tego aspektu funkcjonowania funduszy zbiorowego inwesto-
wania dostarczaja modele Treynora-Mazuy’ego [Treynor, Mazuy, 1966]
oraz Henrikssona-Mertona [Henriksson, Merton, 1981]. Umozliwiajg one
identyfikowanie umiejetnosci wykorzystania zmian koniunktury rynkowej
w celu poprawy uzyskiwanej stopy zwrotu z inwestycji. Zaproponowane
modele dokonuja podziatlu stopy zwrotu pomiedzy nadwyzke zwiazana
z wykorzystaniem trendow rynkowych i umiejetnosci doboru papierow

* Dr, Katedra Ekonometrii i Statystyki, Wydziatl Zastosowan Informatyki i Matematyki,
SGGW w Warszawie, ul. Nowoursynowska 159, 02-787 Warszawa, andrzej_karpio@sggw.pl
** Dr, Katedra Ekonometrii i Statystyki, Wydziat Zastosowan Informatyki i Matematyki,
SGGW w Warszawie, ul. Nowoursynowska 159, 02-787 Warszawa, zdorota@o2.pl
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warto$ciowych do portfeli. W pierwszym przypadku miarami sa odpo-
wiednie wspdtczynniki strukturalne w réwnaniach opisujacych modele.
Natomiast umiejetnos¢ selektywnego doboru aktywdw moze by¢ mierzona
wskaznikami odpowiednio: Treynora-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona.
Aby odseparowac te dwie kategorie od siebie, nalezy oszacowa¢ model
metoda najmniejszych kwadratéw i zbadac estymatory odpowiednich
wspOtczynnikow strukturalnych.

Ocena efektywnosci instytucji zbiorowego inwestowania moze dotyczy¢
aktywnej polityki lub pasywnej. Dlatego przedmiotem prezentowanej
analizy jest proba odpowiedzi na pytanie, czy zarzadzajacy funduszami
emerytalnymi i wybranymi funduszami zréwnowazonymi akgcji lepiej
radza sobie z aktywnym zarzadzaniem czy pasywnym. Pomiar polityki
aktywnej oparty jest na wspomnianych modelach Treynora-Mazuy’ego
i Henrikssona-Mertona, natomiast polityki pasywnej na wspotczynni-
kach beta w liniach charakterystycznych funduszy. W obu przypadkach
wykorzystuje sie¢ benchmark odnoszacy sie do sktadéw portfeli, ktorego
konstrukgja jest zaprezentowana w niniejszej pracy.

Po zmianie przepiséw dotyczacych funkcjonowania funduszy emery-
talnych, z punktu widzenia struktury portfeli, zaczety one przypominac
otwarte fundusze zréwnowazonego wzrostu, dlatego ich efektywnos¢
poréwnuje sie wiasnie z tymi podmiotami. Wczesniej analogiczne bada-
nia dotyczyly funduszy stabilnego wzrostu, patrz na przyktad [Karpio,
Zebrowska-Suchodolska, 2014].

1. Konstrukcja benchmarku i zalozenia metodyczne

W badaniach uwzgledniono okres funkcjonowania funduszy po zmia-
nie zasad prawnych dotyczacych sktadu portfeli funduszy emerytal-
nych, zatem jest to okres od 1 lutego 2014 r. do 31 stycznia 2017 r. Analize
porownawcza efektywnosci funduszy emerytalnych przed zmianami
przepiséw i po mozna znalez¢ na przyktad w pracy [Karpio, Zebrow-
ska-Suchodolska, 2016]. W niniejszym opracowaniu pod uwage brano
miesieczne i tygodniowe zwykle stopy zmian jednostek rozrachunkowych
i jednostek uczestnictwa. Na rynku funduszy emerytalnych dochodzito do
przeje¢, zatem w badaniach uwzgledniono jedynie podmiot przejmujacy.
Kryterium doboru funduszy zréwnowazonych bralo pod uwage funk-
cjonowanie w catym okresie, w konsekwencji podmioty uwzglednione
w badaniach zebrano w tablicy 1 zawierajacej 12 funduszy emerytalnych
i 13 zréwnowazonych.
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Tablica 1. Lista funduszy emerytalnych i funduszy zréwnowazonych
wybranych do badania

Fundusze Skrécone Fundusze Skrécone
emerytalne nazwy zroéwnowazone akcji nazwy

Aegon OFE Aegon Arka BZ WBK Arka
Zréwnowazony

Allianz Polska OFE | Alianz Aviva Investors Aviva
Zréwnowazony

Aviva OFE Aviva BPH Zréwnowazony BPH

AXA OFE Axa Credit Agricole Credit
Dynamiczny Polski Agricole

Generali OFE Generali Investor Investor
Zréwnowazony

MetLife OFE Metlife KBC Aktywny KBC

Nationale- Nationale NN Zréwnowazony Nationale

Nederlanden OFE

Nordea OFE Nordea Novo Zréwnowazonego | Novo
Wzrostu

OFE Pocztylion Pocztylion Pioneer Zrownowazony | Pioneer

OFE PZU "Ztota PZU PKO Zréwnowazony PKO

Jesien"

Pekao OFE Pekao PZU Zréwnowazony PZU

PKO BP Bankowy |Bankowy Skarbiec Waga Skarbiec

OFE Zréwnowazony
UniKorona UniKorona
Zréwnowazony

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W dalszej czesci artykutu uzywa sie skréconych nazw funduszy w celu
bardziej przejrzystego przedstawiania wynikow.

Jak mozna zorientowac si¢ ze stron internetowych funduszy emery-
talnych, po zmianie zasad prawnych udziat akcji notowanych na rynku
regulowanym na ogot przewyzszat 75%. Pozostaly kapital lokowany byt
w wiele réznych instrumentéw, w tym w obligacje komunalne lub kor-
poracyjne, natomiast czes¢ w instrumenty ptynne. Ze wzgledu na brak
powszechnie wykorzystywanego indeksu opisujacego pozaakcyjne aktywa
jako benchmark przyjeto WIBOR 1W, gdy obliczenia dokonywane byty na
tygodniowych zmianach jednostek udziatowych i WIBOR 1M, w przy-
padku zmian miesiecznych. Wspomniany wczesniej udziat akcji w portfe-
lach pozwala przyja¢, ze procentowa zmiana czynnika rynkowego opisuje
nastepujaca kombinacja liniowa:

"o = 0,8"wic e + 0,27 wipor ¢ (1)
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gdzie t jest zmienng czasowa, odpowiednio réwna kolejnym tygodniom lub
miesigcom. Jesli symbolem I;,; oznaczymy wartos¢ czynnika rynkowego
w chwili ¢, to rozwiazujac réwnanie bedace definicja stopy zmian:

D= I — Fat )
IM,t—l
znajdujemy wartosci benchmarku zalezne od jego wartosci poczatkowej Iy:

Ingy = ToI T (1 + 7y5) 3)

W konsekwencji przebieg czynnika rynkowego uzyskanego na podstawie
danych tygodniowych przedstawia rysunek 1, dla danych miesiecznych
jest jakosciowo zblizony i nie bedzie podany.

Rysunek 1. Wykres benchmarku w okresie od 1 lutego 2014 do 31 stycznia
2017 r. oparty na danych tygodniowych

58 000
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52000 -
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42000 -

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Réwnanie opisujace model Treynora-Mazuy’ego [Treynor, Mazuy,
1966] przyjeto w nastepujacej postaci:

Tap =T =ap+ Ba(rane = 750) + Oa(rane — 150" + €ay 4)

gdzie 14, 1y 75 5@ stopami zwrotu w okresie t, odpowiednio: portfela
funduszu A, benchmarku M oraz waloru pozbawionego ryzyka f.

W tym ostatnim przypadku, zaréwno w tym miejscu, jak i w dalszej
czesci pracy, przyjeto, ze stopa ta jest rowna stopie WIBOR 1W lub 1M.
Wprawdzie istnieje w Polsce rynek skarbowych papierow dluznych, ale
jest on mato ptynny, co tatwo zauwazy¢, przygladajac sie notowaniom
gieldowym. Natomiast dane z rynku pozagietdowego sa trudno dostepne
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inic nie wiadomo o jego ptynnosci i wielkosci. Powszechnie akceptowana
interpretacja wspolczynnikdw rownania stwierdza, ze wspotczynnik a,
jest miara umiejetnosci zarzadzania portfelem w zakresie selektywnosci
aktywow, o, w zakresie stosowania market-timingu, natomiast f, jest miara
wykorzystywania trendéw rynkowych.

Model Henrikssona-Mertona [Henriksson, Merton, 1981] opisywany
jest rownaniem:

Tap=T5e=a+ Balrae = Te) + Valme + €y )

gdzie: y,, = max{0, ;- 71} Interpretacja wspotczynnikéw strukturalnych
jest analogiczna do poprzedniej, z tym ze odpowiednikiem , jest teraz
wspotczynnik ;.

W obu modelach badanie umiejetnego doboru aktywéw do portfeli
polega na weryfikacji hipotezy zerowej a4 = 0, ktdra oznacza, ze zarzadza-
jacy funduszem nie posiadaja umiejetnosci przewidywania w skali mikro.
Hipoteza alternatywna ma postac: a4 # 0. Natomiast badanie umiejetnosci
wyczucia rynku wymaga weryfikacji hipotezy zerowej 6, =0 ()4 = 0 dla
modelu Henrikssona-Mertona), ktora oznacza, ze zarzadzajacy funduszem
nie posiadaja umiejetnosci w zakresie wyczucia rynku (trendu). Hipotezy
alternatywne stwierdzaja, ze wspdtczynniki te sa r6zna od zera. W obu
przypadkach poziom istotnosci byt réwny 0,05. Bardziej szczegdtowe
badania moga dotyczy¢ hipotez alternatywnych w postaci nieréwnosci,
wowczas uzyskamy informacje o tym, czy dziatania zarzadzajacych maja
pozytywny czy negatywny wplyw na wartos¢ portfela inwestycyjnego,
jesli zostanie odrzucona hipoteza zerowa.

W oparciu o oba modele definiuje si¢ spotczynniki efektywnosci Trey-
nora-Mazuy’ego oraz Henrikssona-Mertona zdefiniowane analogicznie do
klasycznego wspotczynnika Jensena, a mianowicie:

TMy=7Tg—1i— Ba(Pm — T’f) —0a(Tm— Vf)z (6)

HM, =7, - re— Ba(Pam — T’f) = VaYm (7)
Bierzemy wowczas pod uwage srednie stopy zwrotu z udziatow w fundu-
szach 74, Srednia dla benchmarku 7, sredniq ¥, uwzgledniajaca zaréwno
wartosci dodatnie, jak i zera (yu; = max{0, ry; — r}) oraz srednig stope
pozbawiona ryzyka w okresie badan r;. Podobnie jak dla wspoétczynnikow
a4 stawia sie hipotezy zerowe TM, =0 i HM, = 0, wobec hipotez alterna-
tywnych jednostronnych lub dwustronnych w zaleznosci od wymaganej
precyzji badan. W niniejszym artykule, ze wzgledu na okreslona jego
objetos¢, ograniczymy sie do badania wspdtczynnikow TM, i HM, a nie
a4, jako miar umiejetnosci doboru aktywow przez zarzadzajacych.
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W obu modelach wspotczynnik B, jest miara podazania za trendem
rynkowym, dlatego jest on wyznaczany ze standardowego modelu jed-
nowskaznikowego w postaci:

Tar=0a+ Patae+ Eay )

Wspdtczynnik ten opisuje pasywne strategie zarzadzajacych. Poniewaz
przyjeto zalozenie, ze miara aktywnej strategii sa wspotczynniki Trey-
nora-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona, wiec wyraz wolny w modelu
jednowskaznikowym nie bedzie badany.

2. Badanie wyczucia rynku i umiejetnosci doboru aktywow

W pierwszej kolejnosci zostang zaprezentowane wyniki estymacji para-
metréw 6,1y, w omoéwionych wyzej modelach. Tablica 2 dotyczy funduszy
emerytalnych, a tablica 3 funduszy zréwnowazonych.

Tablica 2. Estymatory parametrow wyczucia rynku w modelach Treynora-
-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona dla otwartych funduszy emerytalnych

Fundusz Dane miesieczne Dane tygodniowe

04 YA 04 YA
Aegon -2,17100 -0,19461 1,53043 0,10515
Alianz -1,82916 -0,11138 -0,53935 -0,01102
Aviva -1,12196 -0,06369 0,00448 0,01420
Axa -1,02604 -0,04165 0,56259 0,04959
Bankowy -3,57774 -0,32995 0,23778 0,04265
Generali -1,63388 —0,08655 0,84286 0,06269
Metlife -0,43000 0,01059 —0,26774 0,00308
Nationale -1,62159 -0,15032 0,72071 0,08470
Nordea -1,05315 -0,05515 0,76146 0,06509
Pekao -2,73820 -0,25232 0,66054 0,05699
Pocztylion -2,18286 -0,12644 0,65402 0,05423
PZU -3,67699 -0,37558 0,76840 0,06284

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 3. Estymatory parametréw wyczucia rynku w modelach Treynora-
-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona dla otwartych funduszy zréwnowazonych

Fundusz Dane miesigczne Dane tygodniowe

04 YA 04 YA
Arka -3,42169 -0,44423 1,29260 0,11290
Aviva —4,18985 -0,45459 0,39995 0,03646
BPH -3,34704 -0,42482 -0,17016 0,01231
Credit Agricole —-2,88016 -0,41280 0,62714 0,07401
Investor -8,98195 -1,18140 -1,84077 -0,13729
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Fundusz Dane miesigczne Dane tygodniowe

04 YA 04 YA
KBC -0,33983 -0,05186 0,90462 0,05187
Nationale -1,86431 0,06246 0,62143 0,06246
Novo -0,88982 -0,27648 -1,10045 -0,10058
Pioneer —2,47524 -0,35780 -0,59669 0,01180
PKO -2,27950 -0,33581 0,34664 0,06025
PZU -3,52380 -0,47039 0,62825 0,05933
Skarbiec -3,33746 —0,46935 —0,54038 0,00095
UniKorona -0,52647 -0,09779 0,00600 -0,03610

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Liczby pogrubione wskazuja wartosci istotnie r6zne od zera, hipoteza
alternatywna byta dwustronna. Gdyby nawet pokusic sie o rozstrzygnie-
cie, czy te warto$ci sa dodatnie czy ujemne, to widad, ze prawie na pewno
bylyby one ujemne, z wyjatkiem otwartego funduszu KBC, gdyz jest
to jedyny przypadek dodatniego estymatora zarowno dla danych tygo-
dniowych, jak i miesiecznych. Mozna zatem stwierdzi¢, Ze w przypadku
wspotczynnikdw wyczucia rynku fundusze inwestycyjne zrownowazone
wypadaja nieco gorzej niz emerytalne. Dla danych miesiecznych poja-
wia sie wiecej roznych od zera wspotczynnikow, ale s one ujemne, co
oznacza ,wyczucie” niezgodne z trendem. W konsekwencji w obu rodza-
jach podmiotéw dominuja wartosci statystycznie rowne zeru, co pozwala
na stwierdzenie, ze polityka aktywna mierzona wspolczynnikami delta
i gamma w zasadzie nie istnieje, bez wzgledu na horyzont inwestycyjny
— tygodniowy i miesigczny.

Umiejetnos¢ selektywnego doboru aktywow do portfeli badano, obli-
czajac wspolczynniki Treynora-Mazuy’ego (TM,) oraz Henrikssona-
-Mertona (HM,) zadane wzorami odpowiednio (6) i (7). Wyniki zawarto
w tablicach 41 5.

Tablica 4. Wartosci wspotczynnikow selektywnosci aktywow w modelach
Treynora-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona dla otwartych funduszy
emerytalnych

Fundusz Dane miesigczne Dane tygodniowe
TM, HM 4 TM 4 HM,4
Aegon 0,00058 0,00302 0,00017 -0,00050
Alianz 0,00074 0,00215 0,00020 0,00027
Aviva 0,00053 0,00134 0,00016 0,00007
Axa 0,00115 0,00168 0,00032 0,00001
Bankowy 0,00150 0,00564 0,00040 0,00013
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Fundusz Dane miesieczne Dane tygodniowe
TM,4 HM, TM, HM,
Generali -0,00042 0,00068 -0,00007 -0,00047
Metlife 0,00158 0,00145 0,00041 0,00039
Nationale 0,00012 0,00201 0,00007 -0,00047
Nordea 0,00103 0,00173 0,00032 -0,00010
Pekao 0,00025 0,00342 0,00010 -0,00027
Pocztylion 0,00083 0,00244 0,00023 -0,00011
PZU 0,00097 0,00568 0,00029 -0,00011

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 5. Warto$ci wspélczynnikow selektywnosci aktywow w modelach
Treynora-Mazuy’ego i Henrikssona-Mertona dla otwartych funduszy
zrownowazonych

Dane miesigczne Dane tygodniowe
Fundusz ™, HM, ™, HM,
Arka -0,00024 0,00531 -0,00004 -0,00076
Aviva -0,00079 0,00491 -0,00019 -0,00042
BPH -0,00242 0,00289 -0,00058 -0,00066
Credit Agricole 0,00092 0,00607 0,00023 -0,00024
Investor 0,00514 0,01991 0,00130 0,00218
KBC 0,00062 0,00127 0,00017 -0,00016
Nationale 0,00124 0,00058 0,00032 -0,00008
Novo -0,00517 -0,00174 -0,00131 -0,00067
Pioneer -0,00379 0,00068 -0,00089 -0,00097
PKO 0,00037 0,00456 0,00011 -0,00027
pPzU -0,00061 0,00527 -0,00012 -0,00050
Skarbiec -0,00050 0,00536 -0,00010 -0,00011
Unikorona -0,00035 0,00087 -0,00009 0,00013

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Jak wida¢, wszystkie wspotczynniki sa statystycznie nieistotne. Zatem
w tym przypadku zgodnos$¢ pomiaru umiejetnosci selektywnego doboru
aktywow do portfeli dla funduszy emerytalnych i inwestycyjnych zréwno-
wazonych jest jeszcze wigksza niz poprzednio. Wspdtczynniki Treynora-
-Mazuy’ego oraz Henrikssona-Mertona wskazuja jednoznacznie na brak
aktywnej polityki inwestycyjnej.

3. Pasywna polityka inwestycyjna

Podazanie za trendem rynkowym polega na korelacji procentowych
zmian portfela inwestycyjnego z benchmarkiem, zatem przyjeto si¢ mierzy¢
je wspdtczynnikiem beta w liniach charakterystycznych. W przypadku
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badanych podmiotéw czynnik rynkowy zostal opisany we wstepnej czesci
pracy. Wyniki estymacji wspdtczynnikéw beta dla otwartych funduszy
emerytalnych i otwartych funduszy zréwnowazonych zebrano w tabli-
cach6i7.

Tablica 6. Estymatory wspotczynnikow beta dla otwartych funduszy
emerytalnych

Fundusz Dane miesigczne Dane tygodniowe
Aegon 0,90210 0,80001
Alianz 0,91296 0,81931
Aviva 0,97863 0,84910
Axa 0,93625 0,80889
Bankowy 0,97520 0,83482
Generali 0,97110 0,83863
Metlife 0,99929 0,83253
Nationale 1,02836 0,87796
Nordea 0,99171 0,75070
Pekao 1,08462 0,92334
Pocztylion 1,02863 0,89235
PzZU 1,03877 0,90389

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 7. Estymatory wspo6lczynnikéw beta dla otwartych funduszy
zrownowazonych

Fundusz Dane miesieczne Dane tygodniowe
Arka 0,63019 0,62143
Aviva 0,59053 0,53774
BPH 0,68068 0,62511
Credit Agricole 0,64037 0,57038
Investor 0,51390 0,52365
KBC 0,02512 0,00111
Nationale 0,60724 0,53537
Novo 1,06685 1,02399
Pioneer 0,77883 0,72463
PKO 0,52931 0,50987
PzU 0,97686 0,81857
Skarbiec 0,61520 0,64656
Unikorona 0,59693 0,53860

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Rezygnujemy z oznaczania parametrow istotnych statystycznie czcionka
pogrubiona, gdyz wszystkie wartosci podane w obu tabelach sa rézne od
zera. Wida¢, ze w przypadku wspdtczynnikoéw beta w liniach charaktery-
stycznych funduszy sytuacja wyglada zupeinie inaczej niz miato to miejsce
w poprzedniej czesci. Fundusze emerytalne charakteryzuja si¢ wspotczyn-
nikami o wartosciach zblizonych do jedynki. Fundusze zréwnowazone
maja wartosci tej miary na ogot nieco mniejsze. W konsekwencji mozna
stwierdzi¢, ze obie grupy podmiotéw charakteryzuje pasywna polityka
inwestycyjna mierzona silna korelacja z rynkiem.

Zakonczenie

Zarzadzajacy portfelami nie sa w stanie wykazac si¢ umiejetnoscia selek-
tywnego doboru waloréw w celu poprawy efektywnosci inwestycyjnej.
Pomiar aktywnego zarzadzania portfelami wskazuje na brak takiej wta-
$nie strategii. Zarzadzajacy obu rodzajami podmiotow stosowali strategie
pasywna, na co wskazuje silna (szczegdlnie w przypadku funduszy eme-
rytalnych) korelacja z wykorzystywanym w pracy czynnikiem rynkowym.
Z wykresu benchmarku (rys. 1) wida¢ wyraznie, ze w badanym okresie
mieliSmy do czynienia ze zmienng koniunkturg rynkows, zatem zarza-
dzajacy mieli okazje do wykazania si¢ swoimi umiejetnosciami w zakresie
market-timingu, za co fundusz pobiera stosowna oplate. Niestety, wyniki
pokazuja, ze nie skorzystali z tej okazji. Problem efektywnosci inwestycyj-
nej funduszy zbiorowego inwestowania, w tym emerytalnych, jest ciagle
aktualny i rozwija si¢ bardzo dynamicznie i prowadzi do nowych metod
[Witkowska, 2016].
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Streszczenie

Zmiana prawa dotyczacego skladu portfeli otwartych funduszy emerytal-
nych, ktéra zaczela obowiazywac od poczatku 2014 r. upodobnita te podmioty
do otwartych funduszy zréwnowazonego wzrostu. Dlatego celem artykutu jest
poréwnanie efektywnosci inwestycyjnej tych instytucji zbiorowego inwestowania
w latach 2014-2017. Autorzy definiuja benchmark rynkowy odzwierciedlajacy
sktady portfeli zawierajacych aktywa dwoch rodzajow: akcje oraz instrumenty
mniej ryzykowne. Jest on podstawa tworzenia rankingdw opartych na miarach:
wspolczynnik beta w liniach charakterystycznych, wspétczynniki oparte na
modelach Treynora-Mazuy’ego oraz Henrikssona-Mertona. Zatem daja one moz-
liwos¢ uzyskania odpowiedzi na pytanie o efektywnosc inwestycyjna zwiazana
ze strategia pasywna, jak i wykorzystywaniem umiejetnosci wyczucia rynku
i doboru dochodowych aktywoéw przez zarzadzajacych portfelami. Wnioski
wynikajace z analizy dostarczaja informacji o tym, ktére podmioty dajq nadzieje
na zgromadzenie wiekszego kapitatu emerytalnego, zaréwno w ramach II, jak
i III filara.

Stowa kluczowe
fundusz emerytalny, efektywnos¢ inwestycyjna, benchmark rynkowy, strategia
pasywna, strategia aktywna

Comparison analysis of the active and passive investment strategies
of open-end pension funds and open-end balanced mutual funds
in the years 2014-2017 (Summary)

The change of legal rules referring to the structure of pension funds’ invest-
ment portfolios which has been in force since the beginning of 2014, have made
these institutions similar to the balanced open-end mutual funds. That is why
the purpose of the work is the comparison of the investment effectiveness of these
mutual funds in the years 2014-2017. The authors define market benchmark which
reflects the structure of portfolios including the assets of two kinds: shares and less
risk securities. It is the basis of the creation of rankings based on the following
measures: beta coefficient in characteristic lines, coefficients based on the models
of Treynor-Mazuy and Henriksson-Merton. So, they give the possibility to answer
the questions about the investment effectiveness of the passive strategy and also
the ability of market timing and selecting of profit assets by the portfolio managers.
The conclusions which result from the analysis supply the information about
the institutions which hope for accumulation of more pension capital within II
and III pillar.

Keywords
pension fund, investment efficiency, benchmark, passive strategy, active strategy
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Podobienstwo miar opartych na momentach
czastkowych wyznaczonych dla funduszy akcyjnych
w latach 2004-2015

Wstep

Wskaznik Sharpe’a jest jedna z najczesciej uzywanych miar do oceny
efektywnosci inwestycji. Juz jednak sama konstrukcja wzoru moze wpty-
wac na mylny obraz danego funduszu ze wzgledu na przyjeta tam defi-
nicje ryzyka. Alternatywa zatem staja si¢ wskazniki, w ktorych ryzyko
rozumiane jest wylacznie w kontekscie straty dla inwestora. Do takich
wskaznikow zaliczamy m.in. miary oparte na momentach czastkowych.

Z uwagi na wielos¢ miernikdéw stuzacych do oceny efektywnosci inwe-
stycji zasadne staje si¢ pytanie, czy wazny jest wybor odpowiedniej miary.
W przypadku bowiem istotnej korelacji wybranie konkretnego wskaznika
nie bedzie miato tak duzego znaczenia w praktyce. W literaturze mozna
odnalez¢ m.in. prace Ellinga i Schuhmachera [2006], Kooli, Morin i Sedzro
[2005] czy Wiesinger [2010], w ktérych autorzy wskazuja na istnienie licznych
zaleznosci miedzy wskaznikami stuzacymi do oceny efektywnosci inwesty-
qji. Elling i Schuhmacher [2005] potwierdzili wystepowanie istotnej dodatniej
korelacji miedzy rankingami 2763 funduszy hedgingowych wyznaczonymi
przy uzyciu 13 miar. Podobne wyniki otrzymali Kooli, Morin i Sedzro [2005],
badajac 675 funduszy hedgingowych. Réwniez badania Wiesinger [2010]
wskazuja na to, iz wiele miar jest ze soba skorelowanych.

Z uwagina to, iz wczesniejsze badania autora dotyczyty miar bedacych
modyfikacja wskaznika Sharpe’a, artykut skupia sie¢ na kolejnej grupie
miar — opartych na momentach czastkowych. Postuza one do zbudowa-
nia rankingéw i w efekcie zbadania zaleznosci miedzy nimi. Celem pracy
jest proba odpowiedzi na pytanie, czy wybodr miary sposrédd wskaznikéw
opartych na momentach czastkowych ma istotne znaczenie dla inwestora.

1. Dane i metodologia badan

Obawa inwestorow przed mozliwa strata spowodowala, iz zaczeto
konstruowac rézne narzedzia zwracajace szczegdlna uwage na odchylenie
in minus. Naleza do nich m.in. miary oparte na momentach czastkowych.

* Dr, Katedra Ekonometrii i Statystyki, Wydzial Zastosowan Informatyki i Matematyki,
SGGW w Warszawie, ul. Nowoursynowska 159, 02-787 Warszawa, zdorota@o2.pl
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Dolny moment czastkowy (lower partial moment) n-tego rzedu opisany
jest wzorem [Kaplan, Knowles, 2004, s. 3]:

LPM ( Z max[m -1, ,0]" (1)
=1
gdzie m jest minimalna stopa zwrotu mozliwa do zaakceptowania przez
inwestora. Za m moze by¢ przyjeta srednia stopa zwrotu, wartosc zero lub
stopa zwrotu wolna od ryzyka.
Dolny moment czastkowy jest podstawg takich miar, jak wskaznik
Omega, Omega-Sharpe’a, gain-loss, Sortino, Ziemby czy M?-Sortino.
Wskaznik Omega zostat zaproponowany przez Keatinga i Shadwicka
w 2002 r. Ma on nastepujaca postac:

Omega(m) = L L 2)
LPM, (m)
gdzie 7, jest srednig stopa zwrotu funduszu.

Wskaznik Omega jest powigkszonym o jeden stosunkiem nadwyzkowej
stopy zwrotu do ujemnego odchylenia. Im warto$¢ wskaznika jest wyzsza,
tym inwestowanie w dany fundusz jest bardziej oplacalne. Jesli za m zosta-
nie przyjeta srednia stopa zwrotu, wskaznik Omega osiagnie wartosc 1.

Modyfikacja miernika Omega jest wskaznik Omega-Sharpe’a opisany
nastepujacym wzorem [Bacon, 2009, s. 7]:

-m
Omega-Sharpe(m) = —Lt—— 3)
8 pe(m) =5 o)
Przypomina on swoim zapisem wskaznik Sharpe’a w liczniku i wskaznik
Omega w mianowniku.
Szczegdlnym przypadkiem wskaznika Omega dla m = 0 jest wskaznik
Bernardo-Ledoita, nazywany tez wskaznikiem gain-loss [Bernardo-Ledoit,
2000]:

_
LPM., (0)

Na dolnym momencie czastkowym rzedu drugiego oparty jest wskaznik
Sortino podany przez Sortino i van der Meera w 1991 r.:

gain-loss(0) = 4)

_h=m (5)
JIPM, (m)

Koncentruje si¢ on na stopach zwrotu ponizej sredniej, przyjmujac za
miare ryzyka semiwariancje. Wskaznik Sortino jest wiec stosunkiem zysku
do ryzyka rozumianego jako odchylenie standardowe ponizej Sredniej

Sortino(m) =
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stopy zwrotu. Im nizsza jest wartos¢ wskaznika Sortino, tym inwestycja
jest bardziej podatna na straty. Nalezy zatem unika¢ inwestycji o matych
wartosciach tego miernika. Ujemny wynik wskaznika Sortino swiadczy
o tym, iz portfel nie osiagnal minimalnej akceptowalnej stopy zwrotu.
Modyfikacja wskaznika Sortino jest miernik M?-Sortino bazujacy na
zapisie wskaznika M?, ktéry w odrdéznieniu od wskaznika Sharpe’a uwaza
si¢ za lepsza miare w interpretacji dla inwestoréw [Bacon, 2008, s. 102-103].

M? =Sortino =1, +Sortino - (0,~0) (6)
gdzie: 0,, — odchylenie standardowe benchmarku, o — odchylenie standar-
dowe stopy zwrotu funduszu.

Miara oparta na ujemnej wariangji jest podany przez Ziembe [2005]
miernik bazujacy na wskazniku Sharpe’a:

Ziemba(0) = __ )
\2LPM,(0)
Takie rozumienie ryzyka powoduje, ze uznawany jest on za lepsza miare
niz wskaznik Sharpe’a do wskazywania bardziej efektywnych aktywow.
Goérny moment czastkowy (higher partial moment) jest postaci [Eling,
Schuhmacher, 2006, s. 431]:

T
HPM, (m) =+ > max[r, =m,0]" (8)
t=1
Wystepuje on we wzorach wskaznika potencjatu nadwyzkowej stopy
zwrotu (upside potential ratio) UPR i wskaznika d.
Wskaznik potencjalu nadwyzkowej stopy zwrotu UPR zostat zapropo-
nowany przez Sortino, van der Meer i Platinga w 1999 r.:

HPM, (m)

2[LPM, (m) ®)

Jest on modyfikacja wskaznika Sortino skupiajacym sie zaré6wno na
stopach powyzej, jak i ponizej progu m. Taki zapis wzoru powoduje, iz
dodatkowo nagradzani s ci, ktorzy wypracowuja stope zwrotu powyzej
okreslonego progu m.

Wskaznik d opisany jest wzorem [Lavinio, 1999]:

n, LPM,(0)
n, -HPM,(0)
gdzie: n;—liczba stép zwrotu dodatnich, n, — liczba stép zwrotu ujemnych.

Przyjmuje on wartosci od zera do nieskonczonosci. Swoim zapisem

przypomina wskaznik gain-loss, ale tu dodatkowo brana jest pod uwage
ilos¢ dodatnich i ujemnych stop zwrotu. Mniejsze wartosci wskaznika lepiej

UPR(m) =

d-ratio = (10)
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$wiadcza o funduszu. Wartos¢ zero wskaznik osiaga wtedy, gdy w szeregu
nie ma stop zwrotu ujemnych, a nieskoriczonos¢ — gdy nie wystepuja stopy
zwrotu wieksze od 0.

Badaniami objeto 16 funduszy akcyjnych funkcjonujacych na polskim
rynku w latach 2004-2015, podzielonych na krétsze podokresy (tj. 2-,
3-, 4- i 5-letnie). Byly to nastepujace fundusze: Arka BZWBK Akcji, BPH
Akcji, BPH Akcji Dynamicznych Spotek, CU Akgji Polskich, DWS Akgj,
DWS Akgji Plus, DWS Top 25, ING Akgji, Legg Mason Akgji, Millennium
Akgji, Pioneer Akgji Polskich, PKO/CS Akgji, PZU Akcji Krakowiak, SEB
3, Skarbiec Akcja, UniKorona Akcje. W przyjetym okresie badan niektére
z funduszy zmienily swoje nazwy, co bylo zwiazane z réznego rodzaju
konsolidacjami i przejeciami. Z uwagi jednak na wczesniejsze badania
autora w pracy stosowane bedzie nazewnictwo poczatkowe funduszu.

Na podstawie miesiecznych zwyklych stop zwrotu wyznaczono wskaz-
niki oparte na dolnym i gérnym momencie czastkowym, tj. Omega, Omega-
-Sharpe’a Sortino, M*-Sortino gain-loss, Ziemby, UPR i d. Wyznaczone
wartosci wskaznikéw byty podstawg zbudowania rankingdéw w poszcze-
golnych podokresach. Chcac odpowiedzieé na pytanie, czy decyzja o wybo-
rze konkretnej miary ma jakiekolwiek znaczenie, zweryfikowano najpierw
test rang Friedmana, stawiajac hipoteze o rownosci srednich rang dla kolej-
nych miar wobec hipotezy alternatywnej, ze nie wszystkie $rednie rang
sq sobie rowne. Statystyka testowa ma przy tym postac [Friedman, 1937]:

, 12
nk(k +1)

gdzie: R; — suma rang j-tej zmiennej, n — liczba obserwacji, k — liczba
zmiennych.

Statystyka ma rozktad x? z n—1 stopniami swobody.

W przypadku braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej wyzna-
czono wspodtczynnik podobienstwa tau-Kendalla i zbadano jego istotnos¢.
Postawiono przy tym hipoteze, ze wspdtczynnik korelacji rangowej ; jest
nieistotny statystycznie wobec hipotezy alternatywnej, ze wspotczynnik
korelacji r; jest istotny statystycznie. We wszystkich testach przyjeto poziom
istotnosci 0,05.

ZRZ 3n(k+1) (11)

2. Wyniki

Dolny i gérny moment czastkowy staly sie¢ podstawa wskaznikow,
tj. Omega, Omega-Sharpe’a Sortino, M?-Sortino gain-loss, Ziemby, UPRid.
Wyznaczono je dla funduszy akcyjnych w podokresach 2-, 3-, 4- i 5-letnich.
Jako minimalng akceptowalng przez inwestora stope zwrotu przyjeto war-
tos¢ zero. Takie zdefiniowanie m powoduje, iz warto$ci wskaznikéw Omega
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i gain-loss staja si¢ identyczne. Wyniki dla wskaznika Sortino w okresach
dwuletnich przedstawiono na rysunku 1.

Rysunek 1. Wartosci wskaznika Sortino w podokresach dwuletnich
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Najwyzsze wartosci wskaznika Sortino sposrdd podokresow dwuletnich
fundusze osiagnely w okresie dobrej koniunktury gietdowej przypadajacej
na lata 2004-2005, a najnizsze w latach bedacych poczatkiem kryzysu $wia-
towego, tj. 2008-2009. Sposrdd wszystkich funduszy najwyzsza wartosc¢
odnotowal fundusz Arka BZWBK Akcji w okresie 20042005, a najnizsza
DWS Top 25 w latach 2008-2009. Zysk z inwestycji kompensujacy inwe-
storowi poniesione ryzyko ma miejsce jedynie w pojedynczych przypad-
kach. Wartosci powyzej jednosci wystapity bowiem dla szesciu funduszy
w latach 2004-2005 i jednego w okresie 2012-2013. Biorac pod uwage
podokresy trzyletnie, najwyzsze wartosci wskaznika Sortino wystapity
w podokresie 2004-2006, a podokresem, ktory plasowat sie na konicu pod
wzgledem osiagnietych wynikéw, byl okres 2007-2009. Jedynie w okre-
sie 2004-2006 wyniki wskaznika Sortino przewyzszaly wartos¢ jeden.
W podziale na podokresy czteroletnie najwyzsze wartosci pod wzgledem
wskaznika fundusze osiagnety w latach 2004-2007 (w tym podokresie
tylko jeden fundusz osiagnat wartos¢ przewyzszajaca jednos¢), a wsrod
podokreséw piecioletnich — w latach 2009-2013. Najwieksze spadki odno-
towane w latach 20082009 tak znaczaco wplynety na wyniki, ze wérod
podokreséw piecioletnich gorsze wyniki odnotowano dla lat 2004-2008
niz 2009-2013.

Podobne wyniki, tylko znajdujace si¢ w przedziatach o innym rozstepie,
fundusze osiagnely w przypadku wskaznika Omega, Ziemby i M*-Sortino.
Dla wszystkich podokresow wartosci wskaznika Omega-Sharpe’a byly
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pomniejszeniem o jeden wynikéw otrzymanych dla wskaznika Omega,
a wyniki wskaznika gain-loss byly identyczne jak w przypadku wskaznika
Omega.

Biorac pod uwage wskaznik UPR, przewaga odchylen dodatnich wysta-
pita dla wiekszosci funduszy w okresie 2004-2005, 2006-2007, 2004-2006
oraz 2004-2007. Wyniki, jakie fundusze uzyskaty w przypadku wskaz-
nika d, byly wrecz odwrotne w stosunku do pozostatych wskaznikéw, co
wynika z konstrukgji tego miernika.

Wyznaczone wskazniki staly si¢ podstawa utworzenia rankingéw
funduszy opartych na momentach czastkowych. Tablica 1 przedstawia
rankingi otrzymane przy uzyciu miar Omega, Omega-Sharpe’a, Sortino,
M?-Sortino, gain-loss, Ziemby, UPR i d dla okreséw dwuletnich. Z uwagi
na to, iz rankingi wskaznikoéw Omega-Sharpe’a, gain-loss byly identyczne
jak dla wskaznika Omega, zostaly one pominiete w tablicy 1.

Tablica 1. Rankingi w podokresach dwuletnich

2004-2005 2006-2007
S S
IHEHEINEHEE I
Ol A | N| O| & N |
= =

Arka BZWBK Akcji 1| 1) 1| 1| 1|16 4| 5| 5| 2| 8|15
BPH Akcji 2 2 14|12 |10 (10| 9|10 | 4
BPH Akcji 16 |16 |16 |16 |16 | 1|11 | 9| 7|16 | 7| 5
Dynamicznych
Spotek
CU Akgji Polskich 6| 6| 6| 5| 6|15 5| 4| 4|10 4
DWS Akgji 91 8| 9| 8| 8| 7|16 |16 |16 |14 |16 | 1
DWS AkgjiPlus 3| 4| 3| 4| 4|13 8] 8] 9| 8| 9|12
DWS Top 25 15151515 (15| 6| 1| 2| 2|12 | 2|14
ING Akgji 11 (11 (11 (12 (12| 5|13 |13 |12 |13 |11 | 3
Legg Mason Akgji 81 9| 8| 9|10 8 2| 1| 1| 4| 1|13
Millennium Akcji 14114 |14 |14 |14 | 2|14 |14 |14 |11 |14 | 8
Pioneer Akcji 1312 (12 |13 |11 | 4 (15|15 |15 |15 |15 | 2
Polskich
PKO/CS Akdji 4| 3| 4| 3| 3|12 9|11 |11 | 5|13 | 6
PZU Akcji Krakowiak| 12 |13 |13 |11 |13 (10| 6| 6 | 6 | 3| 5| 7
SEB 3 10|10 |10 (10| 9| 3 (10 |12 |13 | 7 |12 |11
Skarbiec Akgja 717171717 9] 3| 3] 3| 1| 3|16
UniKorona Akcje 5/5| 5| 6| 5|11 7| 7| 8| 6| 610
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2008-2009 2010-2011
S S
AR %S| S| E |
SIS SS S| EIEI&I%5]7
Ol | N |« Ol & | N|«
= =
Arka BZWBK Akcji 2 2| 2| 2| 3|12|15|15|15|15|14| 3
BPH Akcji 8| 8| 8| 9| 6|13 (10|11 |12 |11 |10 | 7
BPH Akcji 1313 (13|13 | 8| 2 (14 |14 |14 |14 |15 | 2
Dynamicznych
Spotek
CU Akgji Polskich 41 5| 3| 4| 5| 8] 3| 3| 2| 3| 4| 9
DWS Akgji 7171 71 77| 9| 4] 4| 4| 4| 3|15
DWS AkgjiPlus 14 |14 |14 |14 |14 | 3|12 (12|11 |12 |12 | 4
DWS Top 25 16 |16 |16 (16 | 15| 1 (13 |13 |13 |13 |13 |10
ING Akdji 12|12 |12 (12 |10| 5| 6| 7| 5| 6| 7|12
Legg Mason Akcji 6| 4| 6| 6 (12|14 2| 2| 3| 2| 2|16
Millennium Akgji 9] 91010 13| 7| 8| 8| 7| 8| 6|11
Pioneer Akcji 11 (11| 9| 8| 9| 616 |16 |16 |16 |16 | 1
Polskich
PKO/CS Akgji 1515|1515 |16 | 4 5| 5| 6| 5| 5|13
PZU Akcji Krakowiak| 10 [ 10 | 11 |11 |11 |11 ] 9| 9] 9| 9] 9| 8
SEB 3 5/ 6| 5| 5| 4|10 7| 6| 8| 7| 8| 5
Skarbiec Akcja 3| 3| 4| 3| 21511 |10|10 |10 |11 | 6
UniKorona Akgje 1( 1) 1] 11|16 1| 1| 1| 1| 1]14
2012-2013 2014-2015
S S
AR %S| E|E |«
SIEIE2I5 78151814587
Ol & | N N Ol A | N ~
= =
Arka BZWBK Akgji |14 |14 |14 |14 | 15| 7|10 |10 |13 |10 | 10 | 10
BPH Akgji 12|13 |12 |11 |13 | 9| 6| 6| 6| 6| 5| 5
BPH Akcji 4| 4| 4| 4| 4|13 3| 3| 3| 3| 3|14
Dynamicznych
Spotek
CU Akgji Polskich 22| 3| 23|15 7| 7| 8| 7| 8|13
DWS Akgji 131213 13|11 2 9| 9|12| 9| 9|11
DWS AkgjiPlus 33| 2| 3| 2|14 2| 2] 2| 2| 2|15
DWS Top 25 1 1| 1} 1| 1]|16(12 |12 (10|12 |12 | 7
ING Akdji 71 8| 7| 8| 9| 8| 4| 4| 4| 4| 4|12
Legg Mason Akgji 6| 6| 6| 6| 61014 |15 (15|14 |13 | 1
Millennium Akgji 8|1 7| 8] 7| 7| 6] 8] 8] 9| 8] 6] 6
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Pioneer Akcji 15|15 |15 |15 |14 | 3|16 |16 |16 |16 |16 | 2
Polskich

PKO/CS Akcji 5| 5| 5| 5| 5|12 1| 1| 1| 1| 1]16
PZU Akdji 10({10(10 (12|12 |11 |15|14 |14 15|14 | 3
Krakowiak

SEB 3 16|16 |16 |16 |16 | 1|13 |13 |11 (13|15 | 4
Skarbiec Akcja 91 9 9| 9| 8| 5|11 |11 | 7 {11 (11| 9
UniKorona Akcje 11 (11 (11 (10|10 4| 5| 5| 5| 5| 7| 8

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rankingi funduszy wyznaczone dla podokreséw dwuletnich byty bar-
dzo zblizone do siebie, a w wielu przypadkach nawet identyczne. Najwiek-
sze roznice w rankingach zauwazono w przypadku rang otrzymanych przy
uzyciu wskaznika d oraz UPR. Podobnie sytuacja wygladata w przypadku
podokresdw trzyletnich, czteroletnich i piecioletnich. W celu uogdlnienia
wynikow zastosowano test Friedmana. Wartosci statystyki dla wszystkich

podokreséw zaprezentowano w tablicy 2.

Tablica 2. Wartosci statystyki testowej testu Fischera w poszczegolnych

podokresach
Podokres X
2004-2005 0,534
2006-2007 4,111
2008-2009 1,202
2010-2011 1,012
2012-2013 0,369
2014-2015 0,658
2004-2006 1,268
2007-2009 1,998
2010-2012 0,709
2013-2015 2,453
2004-2007 10,088
2008-2011 0,538
2012-2015 8,781
2004-2008 0,942
2009-2013 0,303

Zrédto: Opracowanie wlasne.

We wszystkich badanych podokresach brak jest podstaw do odrzucenia
hipotezy zerowej o réwnosci $rednich rang dla kolejnych miar. W nastep-
nym kroku wyznaczono zatem wspdtczynnik podobienstwa tau-Kendalla.
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Zblizone rankingi otrzymane przy uzyciu miar opartych na momentach
czastkowych, a w wielu przypadkach nawet identyczne, potwierdzone
zostaly wysokimi wartosciami wspdtczynnika tau-Kendalla. Wartosci
wspolczynnika dla podokresdw dwuletnich przedstawia tablica 3.

Tablica 3. Wspoélczynnik tau-Kendalla wyznaczony dla wskaznikow
w podokresach dwuletnich

2004-2005 2006-2007 2008-2009
(=} (=} (=)
sl 5|5 | sl 5| f|« sl 5| f |«
NI I I
[95) N ~ 99) N ~ 9] N ~
= = =
Omega | 0,95 0,98 0,93 0,92-0,75( 0,90, 0,85 0,50, 0,78-0,70| 0,97| 0,95 0,95/ 0,68-0,72
Sortino 0,97| 0,95 0,97-0,70 0,95/ 0,43 0,88-0,60 0,92 0,92 0,65-0,75
Ziemba 0,92 0,93-0,73 0,38 0,90-0,55 0,97| 0,70-0,67|
M2—- 0,92-0,75| 0,32~0,50 0,70/-0,67
Sortino
UPR —0,67 —0,52, —0,53]
2010-2011 2012-2013 2014-2015
(o) S [}
s S S
gl S| | x gl S| | x gl S| | x
SIS |5 S5 8(S 5~ 8|%]58]°
n N ~ w0 N ~ w0 N N
= = =
Omega | 0,97 0,92 0,98 0,93-0,72| 0,97 0,98 0,95 0,88-0,78 0,98 0,85 1/ 0,92-0,72
Sortino 0,92 0,98 0,90-0,68 0,95/ 0,95 0,92-0,75 0,87 0,98 0,90-0,73
Ziemba 0,93 0,88-0,67| 0,93 0,90-0,77| 0,85/ 0,77-0,63]
M2—- 0,92-0,70 0,90-0,73| 0,92-0,72
Sortino
UPR —0,75| —0,67 —0,63]

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Otrzymane wyniki wskazuja na silne podobienstwo miar wyznaczo-
nych dla podokreséw dwuletnich. Jedyna wartos¢ nieistotna statystycznie
pojawila si¢ pomiedzy miarami UPR i M?-Sortino w latach 2006-2007.

W przypadku podokresow trzyletnich warto$ci nieistotne statystycznie
wystapily miedzy wskaznikiem M?-Sortino a wszystkimi pozostatymi
miarami w latach 2004-2006 i 2007-2009 oraz pomiedzy wskaznikiem d
a M2-Sortino w podokresie 2010-2012. W podziale na okresy czteroletnie
wszystkie wartosci byty istotne statystycznie. W podokresach piecioletnich
wspolczynnik nieistotny statystycznie wystapit jedynie pomiedzy mierni-
kami UPR i d w okresie 2009-2013.
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Zakonczenie

Miary oparte na momentach czastkowych sa jedng z grup miar niekla-
sycznych stanowiacych alternatywe miar klasycznych. Brak zatozen co do
normalnosci rozkladu, ale tez i inne postrzeganie ryzyka sprawia, ze sa
one czesto wybierane do oceny efektywnosci inwestycji réznych aktywow.
Badania dotyczace tej wlasnie grupy wskazuja na silne podobienstwo
wskaznikow miedzy soba. Mozna jednak dopatrzec sie¢ wskaznikéw, ktore
w pojedynczych podokresach sa nieistotne statystycznie i r6znig sie od
pozostatych. Najbardziej dostrzegalny jest tu wskaznik M?-Sortino, a po
nim mierniki UPR i d. Warto zatem przy ocenie efektywnosci inwestycji
podeprzec sie rowniez ktéras z miar nieskorelowanych z pozostaltymi, aby
ta ocena bylta peina i miarodajna.
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Streszczenie

Praca poréwnuje wyniki otrzymane przy uzyciu wybranych miar opartych
na gornym i dolnym momencie czastkowym oraz bada zaleznosci miedzy nimi.
Badania dotycza wskaznikdw: Omega, Omega-Sharpe’a, gain-loss, Sortino,
Ziemby, M?-Sortino, UPR, d . Zostaly one wyznaczone dla 16 funduszy akcyjnych
w okresie 2004-2015. Caty okres badan podzielono na krétsze podokresy (2-, 3-,
4- i 5-letnie). Otrzymane wyniki wskazuja na silne podobienstwo miar opartych
na momentach czastkowych.

Stowa kluczowe
efektywnos$¢ inwestycji, gérny moment czastkowy, dolny moment czastkowy

The similarity of measures based on partial moments for mutual
funds in the years 2004-2015 (Summary)

The paper compares the results obtained using the selected upper and lower
partial moments and examines the relationships between them. Omega, Omega-
-Sharpe, gain-loss, Sortino, Ziemby, M?-Sortino, UPR, d. They were designated
for 16 equity funds in the years 2004-2015. The whole study period was divided
into shorter sub-periods (2-, 3-, 4 and 5 years). The results show a strong similarity
of measures based on partial moments.

Keywords
investment efficiency, higher partial moment, lower partial moment
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Identyfikacja pola ubezpieczeniowego i ocena ryzyka
eksploatacji samochodowych pojazdow elektrycznych
w ubezpieczeniu autocasco

Wstep

Juz wiele lat temu dostrzezono, Ze rozwoj motoryzacji na bazie silni-
kéw benzynowych i oleju napedowego przyczynia sie do emisji wielu
szkodliwych dla srodowiska substancji. Emisja dwutlenku wegla powo-
duje stopniowe ocieplanie si¢ klimatu wraz ze wszystkimi negatywnymi
konsekwencjami tego zjawiska. Aby powstrzymac szkodliwg emisje, dazy
sie do ograniczenia substancji produkowanych przez pojazdy samocho-
dowe. Jednym ze sposobow jest rozwdj produkdji pojazddw mechanicz-
nych o napedzie elektrycznym.

W rezolucji z dnia 6 maja 2010 r. w sprawie pojazdéw elektrycznych
Parlament Europejski zwraca si¢ do Komisji panistw cztonkowskich o usta-
nowienie warunkow niezbednych dla istnienia jednolitego rynku pojazddw
elektrycznych przy zagwarantowaniu skutecznej koordynagji polityki na
szczeblu UE, aby unikna¢ negatywnych skutkow spotecznych zwigzanych
z przejsciem na zdekarbonizowany system transportu oraz aby unikna¢
wspolistnienia niezgodnych systemow i standardéw. W rezolugji pod-
kresla sig, ze rozwdj pojazdoéw elektrycznych powinien znalez¢ miejsce
w przyszlej polityce zréwnowazonej mobilnosci. Gwattowna ekspansja
pojazddw elektrycznych wskazywana jest przez wiele zrodet jako jeden
z wiodacych trendéw rozwoju gospodarek na swiecie [Deloitte Insight,
2018; PWC, 2016].

Samochod na prad jest wyzwaniem cywilizacyjnym. Otwiera nowy
rozdziat w dziejach transportu i przemystu samochodowego [PWC, 2017;
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Burns, 2013]. Potwierdzaja to takze badania opinii menedzeréw odpowie-
dzialnych za rozwoj przemystu motoryzacyjnego [KPMG, 2018].

W Strategii Rozwoju Transportu do 2020 r. opracowanej przez Minister-
stwo Infrastruktury transportowi samochodami elektrycznymi poswieca
si¢ za mato miejsca. W dokumencie tym zauwaza si¢ jedynie, ze Polska
wcigz jest biala plama w obszarze tworzonej infrastruktury zasilania ener-
getycznego pojazddw samochodowych o alternatywnym napedzie: sieci
fadowania bateryjnych samochodéw elektrycznych (BEV) i sieci tankowa-
nia wodoru do samochodéw napedzanych paliwami ogniowymi (FCV)
[Elektromobilnosé, 2011, s. 11-17].

Postepujac zgodnie z wytycznymi Unii Europejskiej, aby wspomoc
rozwoj ekosystemu elektromobilnosci w Polsce, Ministerstwo Energii
przygotowato Program Rozwoju Elektromobilnosci przewidziany na lata
2016-2025. Plan ten zakltada, ze po polskich drogach w 2025 r. bedzie jez-
dzi¢ milion samochodow elektrycznych. Tak dynamiczny rozwéj wyma-
gac bedzie reakcji zaktadodw ubezpieczen w zakresie oferowanej ochrony
ubezpieczeniowej i procesu taryfikacji. Przeglad literatury wskazuje na
nieliczne publikacje opisujace to zagadnienie.

Celem artykutu jest identyfikacja pola ubezpieczeniowego i ocena
wybranych aspektéw ryzyka zwiazanego z eksploatacja pojazdéw mecha-
nicznych o napedzie elektrycznym w ubezpieczeniu autocasco. W zwiazku
z réznicami zwiazanymi ze specyfika eksploatacji tego typu pojazdow
proces dostosowania bedzie konieczny.

Artykul napisano w oparciu o zalaczona literature przedmiotu. Autorzy
nie specjalizujq si¢ w elektromobilnosci, lecz z uwagi na zajmowanie sie
ubezpieczeniami majatkowymi zwracaja uwage na ten nowy, przyszto-
Sciowy obszar ryzyka.

1. Pojecie samochodu elektrycznego (EV). Skala produkgji,
stan sSwiadomosci

Zgodnie z najbardziej ogolna definicja przez pojazd elektryczny nalezy
rozumiec¢ pojazd posiadajacy jako naped jeden lub wiecej silnikow elek-
trycznych lub silniki trakcyjne. W ramach tej definicji mieszcza si¢ samo-
chodowe pojazdy elektryczne, elektrowozy, elektryczne zespoty trakcyjne,
tramwaje, trolejbusy, sktady metra, skutery, rowery elektryczne, quady
oraz wozki: transportowe, turystyczne, rekreacyjne [Koztowskiiinni, 2011,
s. 299].

Norma PN EN 61851-1 elektrycznym pojazdem drogowym (EV) okre-
$la wszystkie pojazdy drogowe, tacznie z zawierajacymi potaczenie wty-
kowe hybrydowymi pojazdami drogowymi (PHEV), ktore catkowicie
lub cze$ciowo pobieraja energie z baterii poktadowych. W dalszej czesci
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pracy skupiono si¢ na samochodowych pojazdach osobowych o napedzie
elektrycznym.

Ponizej zaprezentowano dane dotyczace rejestracji elektrycznych samo-
chodéw osobowych (EV) w roku 2016. Liderem na rynku europejskim
w analizowanym okresie byta Norwegia z 29% udziatem pojazdéw tego
typu w liczbie wszystkich nowo zarejestrowanych samochodéw. Kraj ten
jest przykladem panstwa, w ktérym zastosowano wiele instrumentéw
organizacyjnych oraz ekonomicznych zachet do zakupu pojazdéw elek-
trycznych [Makolska-Tenold, 2015, s. 53, 58-64]. Prawie potowa krajow
UE cechowata sie co najwyzej 0,5% udzialem w liczbie wszystkich nowo
zarejestrowanych samochodow. Najwiecej osobowych samochodéw elek-
trycznych zarejestrowano w Niemczech (0,8% z 3 351 607), Wielkiej Brytanii
(1,4% z 2 692 786), Francji (1,4% z 2 015 177), Wloszech (0,2% z 1 824 968)
i Hiszpanii (0,3% z 1 147 007). W Polsce udzial ten ksztattowat si¢ na pozio-
mie 0,1% [ACEA, 2017a].

Skale rejestracji nowych osobowych samochoddéw elektrycznych przed-
stawia tablica 1.

Tablica 1. Rejestracja osobowych samochoddow elektrycznych
w latach 2015-2017

. Rok
Rodzaj samochodu 2015 2016 2017
Battery electric vehicles (BEV) 70 108 439
Plug-in hybrid electric vehicles (PHEV) 221 404 585

Zrédto: [ACEA, 2016; 2017b].

Przeprowadzone na zlecenie innogy Polska badanie opinii na temat
zainteresowania Polakoéw rynkiem samochodow elektrycznych wskazaty,
ze przy cenie samochodu elektrycznego wyzszej od ceny auta spalinowego
bedzie on najczesciej wybierany przez kobiety w wieku powyzej 50 lat
(37% badanych w tej grupie wiekowej) mieszkajace w miastach i mez-
czyzn w przedziale wiekowym 40-59 lat ze srednich i duzych aglomeragji
(40% badanych w tej grupie wiekowej). Badanie pokazato dodatkowo, ze
wraz ze spadkiem ceny pojazdéw elektrycznych wzrastac¢ bedzie zainte-
resowanie wsrod osob miodszych, z wyksztalceniem $rednim oraz tych
zamieszkujacych miasta do 100 tys. mieszkancow [Kto w Polsce chce kupic
samochdd elektryczny?, 2017] —rys. 1.
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Rysunek 1. Kryteria najczesciej wskazywane przy wyborze samochodu
przez grupy najbardziej zainteresowane elektromobilnoscia

I

I . 29%
Zuzycie paliwa
25%

Cena zakupu

18%

40%
Koszty uzytkowania
18%

0% 10% 20% 30% 40% 50%
B Mezczyzni 40-59 Kobiety 50+

Zrédto: [Kto w Polsce chee kupi¢ samochéd elektryczny?, 2017).

Badania przeprowadzone przez Instytut Transportu Samochodowego
nad potencjalnym rozpoznaniem zainteresowania pojazdami elektrycz-
nymi w Polsce prowadza do nastepujacych wnioskéw [Waskiewicz, 2014,
s. 10922-10928]:

— brak kampanii informacyjnej, a takze praktycznego dostepu do samo-

chodow elektrycznych;

- brak infrastruktury technicznej do fadowania akumulatorow i baterii

elektrycznych;

- zbytwysoka cena i brak dotacji do zakupu samochodéw (brak nisko-

oprocentowanych kredytow);

— brak bezptatnych miejsc parkingowych, oddzielnych paséw ruchu

i dostepu do centrum miast tylko dla pojazdow przyjaznych
srodowisku;

— ok. 67% respondentéw wskazuje, ze zacheta do kupna samochodow

powinny by¢ niskie stawki ubezpieczeniowe.

Rozwigzania czesci z powyzej wskazanych czynnikéw blokujacych
rozwdj elektromobilnosci w Polsce przynosi ustawa z dnia 11 stycznia
2018 r. o elektromobilnosci i paliwach alternatywnych [ustawa, 2018].
Wspomniany akt prawny przewiduje szereg korzysci ekonomicznych,
takich jak zwolnienie z akcyzy na zakup osobowych pojazdow elektrycz-
nych, podwyzszenie stawek odpiséw amortyzacyjnych. Ponadto kierujacy
pojazdami elektrycznymi uzyskuja mozliwos¢ poruszania sie po pasach
drogowych dla autobuséw oraz dodatkowe miejsca parkingowe. Gminy
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otrzymuja podstawe prawna do tworzenia stref czystego transportu prze-
znaczonych dla pojazdéw przyjaznych srodowisku. Warto wspomnie¢,
ze art. 2 pkt 12 wspomnianej ustawy zaweza definicje samochodowego
pojazdu elektrycznego do pojazdu w rozumieniu art. 2 pkt 33 ustawy
z dnia 20 czerwca 1997 r. — Prawo o ruchu drogowym, wykorzystujacego
do napedu wylacznie energie elektryczna akumulowang przez podiaczenie
do zewnetrznego zrddta zasilania'.

W zakresie infrastruktury dla samochodéw elektrycznych celem Mini-
sterstwa Energii jest, aby do roku 2020 w 32 aglomeracjach powstato 6,4 tys.
publicznych punktéw tadowania i ponad 400 punktéw szybkiego fadowa-
nia [Polityka Insight, 2017].

Wiele probleméw generowac¢ moze jednak istniejgca obecnie infrastruk-
tura energetyczna, w wigkszosci liczaca sobie kilkadziesiat lat i niedostoso-
wana w pelni do obcigzenia, jakie bedzie generowata masowa koniecznos¢
fadowania akumulatoréw pojazdéw napedzanych pradem.

Warto podkresli¢, ze rozpowszechnienie pojazdow elektrycznych przy-
czynia sig takze do zmniejszenia zewnetrznych kosztéw transportu dro-
gowego [Gis i inni, 2013, s. 287-291].

2. Przyklady pojazdéw mechanicznych o napedzie elektrycznym

Z danych Instytutu Transportu Samochodowego wynika, ze przecietny
samochdd w Polsce przejezdza 8500 km rocznie — przecietnie 23 km dzien-
nie [Plan rozwoju elektromobilnosci w Polsce, 2016, s. 12].

Opracowany w 2017 r. przez PSPA i Obserwatorium Rynku Paliw Alter-
natywnych raport prezentuje szczegdtowe zestawienie wraz z charaktery-
stykami dostepnych w Polsce pojazddw wykorzystujacych tylko i wytacz-
nie energie elektryczng zmagazynowana w bateriach. W opracowaniu
wymieniono dziewige¢ samochodéw miejskich (Volkswagen e-Up!, Renault
TWIZY, Renault ZOE R90 22kWh, Renault ZOE R90 Z.E 40, Renault ZOE
Q90 Z.E 40, BMW 13, Smart forfour electric drive, Smart fortwo electric
drive, Smart fortwo cabrio electric drive) i cztery samochody kompaktowe
(Nissan LEAF 24 kWh, Nissan LEAF 30 kWh, Hyundai IONIQ Electric,
Volkswagen e-Golf). Najmniejszym deklarowanym zasiegiem wsrdd aut
w pehni elektrycznych dysponuje Renault TWIZY, ktére na jednym tado-
waniu moze pokonac 100 km. Do 160 km, zgodnie z deklaracjami produ-
centa, mozna przejecha¢ modelami Smarta. Nissan LEAF, w zaleznosci od
pojemnosci akumulatoréw, moze przejechac od 199 do 250 km, Hyundai
IONIQ electric 280 km, Volkswagen e-Golf 300 km, a BMW i3 312 km.

! Art. 2 pkt 33 ustawy z dnia 20 czerwca 1997 r. — Prawo o ruchu drogowym przez pojazd
samochodowy okresla pojazd silnikowy, ktérego konstrukcja umozliwia jazde z predkoscia
przekraczajaca 25 km/h.
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Nawet ponad 400 km na jednym fadowaniu mozna pokonac Renault ZOE
R90 Z.E. 40 [Pojazdy elektryczne dostepne w Polsce, 2017].

W tablicy 2 zaprezentowano maksymalng moc silnika i maksymalna
osiagana predkos¢ opisywanych pojazdow.

Tablica 2. Parametry silnika i osiagi wybranych pojazdow elektrycznych

Moc maksymalna | Predko$¢ maksymalna
Marka/model [KM] [km/h]
Renault TWIZY 17 80
Volkswagen e-up 82 130
Smart forfour, Smart fortwo 82 130
Renault ZOE 88/92/92 135
Nissan LEAF 109 144
Hyundai IONIQ electric 120 165
Volkswagen e-Golf 136 150
BMW i3 170 150

Zrédto: [Pojazdy elektryczne dostepne w Polsce, 2017].

Ceny zaprezentowanych pojazdéw wg raportu PSPA i Obserwato-
rium Rynku Paliw Alternatywnych zaczynajq si¢ od 50 tys. zl. (Renault
TWIZY). Wigcej nalezy zaplacic¢ za samochody niemieckiego producenta
Daimler AG - Smart (ok 100 tys. z1.) i Volkswagena e-up! (ok. 115 tys. zt).
Za ok. 130 tys. zt. mozna naby¢ Renault ZOE i Nissana LEAF. Gorny putap
to Hyundai IONIQ electric, BMW i3 i Volkswagen e-Golf oferowane za
ok. 160 tys. zt [Pojazdy elektryczne dostepne w Polsce, 2017].

Warto zwroci¢ uwage, ze postep techniczny i technologiczny dotyka
takze nowych generacji pojazdoéw elektrycznych [Tronowicz, 2016,
s. 14-15]. Mozemy tutaj wymienic:

— pojazdy autonomiczne samoprowadzace [Narozny, 2016, s. 61-64],

— samochody z funkcjami inteligentnymi [Miller, 2016, s. 187-211].

3. Réznice miedzy pojazdami o napedzie spalinowym
a pojazdami elektrycznymi

W rejonach eksploatacji samochodow elektrycznych wyraznie poprawia
sie¢ czystos¢ powietrza, szczegdlnie w duzych aglomeracjach miejskich.
Nalezy jednak pamieta¢, ze w warunkach polskich przewazajaca metoda
produkcji energii elektrycznej jest technologia oparta na spalaniu wegla,
ktdra generuje powazne zanieczyszczenie atmosfery. Zatem jesli nie nastapi
w Polsce znaczaca modernizacja sektora energetycznego, koniecznos¢
produkcji dodatkowej energii do fadowania akumulatoréw przyczyni sie
do dalszej degradacji obszaréw, na ktorych zlokalizowane sa elektrownie.
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Nie zmienia si¢ zanieczyszczenie spowodowane ogumieniem. Pojazdy
elektryczne cechuje wigksze bezpieczenistwo z uwagi na brak uktadu pali-
wowego (zbiornika na paliwo).

Istotng réznicaq miedzy samochodami o napedzie spalinowym a pojaz-
dami elektrycznymi sq akumulatory. Akumulatory kwasowo-otowiowe
w samochodach elektrycznych zastapione zostaty akumulatorami: NiCd,
NiMH, LiFePO, [Tomczuk, 2009, s. 25-27]. W elektrycznych pojazdach
samochodach stosowane s duze akumulatory litowo-jonowe o wysokiej
gestosci energetycznej (waga od 250 kg) [Kotowski, 2011, s. 44-45]. Sa
to instalacje bardzo kosztowne, odporne na niskie i wysokie temperatury
(-30°C = 40°C) [Kotowski, Konopka, 2013, s. 17-19].

Akumulatorom do samochodow elektrycznych stawia sie takie wymogi,
jak krotki czas tadowania, daleki przebieg, dluga zywotnos¢, wygoda
w eksploatacji. Aby ww. charakterystyki osiagna¢, pracuje si¢ nad wyko-
rzystaniem tzw. materialéw o nadprzewodnosci elektrycznej, dwukie-
runkowego systemu fadowania [Gallardo-Lozano i inni, 2011, s. 111-116],
odwracalnych ogniw litowych [Swietostawski, 2016, s. 67-72], a takze
nad bezprzewodowym tadowaniem [DELPHI — Bezprzewodowe tadowanie
samochodow elektrycznych stato si¢ rzeczywistosciqg, 2010, s. 54; Bezprzewodowe
tadowanie akumulatorow, 2010, s. 38—40].

Do gltéwnych zalet samochoddw elektrycznych zaliczy¢ mozemy:

- zero emisji dwutlenku wegla, brak emisji substancji szkodliwych;

- brak w konstrukgji samochodu: systemdéw wydechowych, systemow
chtodzenia, systemow przektadni wielostopniowych;

- mniejsza awaryjnos¢ i dtuzsza zywotnos¢ (to tylko hipoteza,
ze wzgledu na skomplikowanga elektronike uktadéw nadzorujacych
prace silnika i zarzadzanie energia akumulatorow);

- brak zjawiska tarcia wewnatrz silnika;

- brak skrzyni biegéw;

- mozliwo$¢ poruszania si¢ po terenach wrazliwych ekologicznie,
miastach uzdrowiskowych;

— cicha prace silnika;

- brak plynoéw eksploatacyjnych;

- spelnienie rygorystycznej normy emisji spalin Euro 6;

— prosta obstuge serwisowa;

- zwiekszenie sprawnosci energetycznej;

- duzo wigkszy moment obrotowy;

- latwos¢ tadowania, mozliwy odzysk energii w czasie hamowania;

- stabilno$¢ cen energii, obnizke kosztow eksploatacji;

- brak zbiornika paliwowego, wieksze bezpieczenstwo (np. prze-
ciwpozarowe).
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W przypadku jazdy samochodem z ciaglym przyspieszaniem, np.
w terenach gorskich na duzych wysokosciach, rozrzedzone powietrze
utrudnia prace silnikdw spalinowych, zas elektryczne pojazdy sg obojetne
na te okolicznosci. Dodatkowo mozliwe jest fadowanie pradem pojazdow
z fotowoltaiki i elektrowni wiatrowych.

Samochody elektryczne nie sa wolne od wad. Najwigksza z nich jest
cena. Wysokie koszty nabycia powoduja obnizony popyt. Do innych wad
zaliczy¢ mozna:

- ograniczona dostepnosc;

- stosunkowo maly zasieg na jednym tadowaniu;

— ograniczony zasieg w warunkach niskiej temperatury;

- czas tadowania do kilkunastu godzin;

- brak wiedzy o bezpieczenstwie samochodow w czasie wypadkow

komunikacyjnych?

- za malg moc baterii zasilajacych;

- wysoki koszt magazynowania baterii.

Mamy do czynienia z nowa kultura jazdy [Teodorczuk, 2011, s. 56-57]
i kultura mobilnosci. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze obecne modele samocho-
dow w coraz wiekszym stopniu wyposazone sa w uktady elektroniczne
dazace do bezpiecznego prowadzenia pojazdow. Rozwdj samochodéw
idzie w kierunku przejecia przez uktady i systemy elektryczne catego
pojazdu [Czarnigowski, 2009, s. 116-120]. To powoduje z jednej strony
wigkszy komfort uzytkowania, a z drugiej — wymusza ciagle uzupelnianie
wiedzy o unowoczesnianych pojazdach, zwtaszcza wsrod pracownikow
serwisdw obstugi [Jankowski, 2012, s. 4].

4. Zagrozenia towarzyszace eksploatacji samochodow
elektrycznych

Zagrozenia towarzyszace eksploatacji samochodow elektrycznych
umownie mozna podzieli¢ na dwie grupy — naturalne i antropogeniczne.
Wsrdd ekstremalnych zagrozen naturalnych wyrdzni¢ mozna takie zjawi-
ska, jak: powddz, wiatr, gotoledz, deszcz nawalny, gradobicie, wyladowa-
nia atmosferyczne, osuwiska, promieniowanie naturalne. Posrod zagrozen
antropogenicznych wymieni¢ nalezy: wypadki, kolizje komunikacyjne,
kradzieze, awarie techniczne.

Biorac pod uwage powyzsze oraz rozwazania z poprzednich punktow
tego artykutu, zwré¢my uwage na niektére — zdaniem autoréw — najwaz-
niejsze zagrozenia, ktére moga towarzyszy¢ eksploatacji samochodow
elektrycznych, wynikajace z ich odmiennej budowy i konstrukgji.

2 Europejskie testy bezpieczenstwa zderzeniowego wykazaty poréwnywalne bezpieczen-
stwo z samochodami o napedzie spalinowym.
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Wysoka cena samochoddéw elektrycznych moze by¢ przyczynkiem do
ich kradziezy. Dla celow bezpieczenstwa koniecznoscig jest wyposazenie
ich w najnowsze systemy przeciwkradziezowe, co wplywa dodatkowo na
wzrost ceny zakupu [Nowoczesne samochody..., 2002, s. 8-9].

Wspomniec nalezy o ryzyku zwigzanym z konstrukcja pojazdow elek-
trycznych. Wptyw lokalizagji i zabezpieczenia moduléw na ich uszkodzenie
w trakcie wypadku lub kolizji jest niezwykle istotny. Negatywne skutki
moga roznic sie w zaleznosci od sity uderzeniowej, okolicznosci wypadku,
miejsca zderzenia (np. boczne, czotowe, dachowanie). ROwnie wazne jest
zachowanie si¢ pojazdu elektrycznego w czasie uderzenia mechanicznego.

Biorac pod uwage specyfike konstrukcyjna i eksploatacyjna pojazdu
elektrycznego, nalezy wspomniec¢ o ryzyku porazenia pradem. Pod-
czas kolizji (wypadku) moze dojs¢ do porazenia pasazerow i ratowni-
kéw medycznych?®. Istotna jest zatem ochrona przeciwporazeniowa oraz
ochrona przed pradem przetezeniowym w instalacjach zasilajacych stacje
fadowania pojazddw elektrycznych [Tymosiak, Sutkowski, 2013, s. 48-50].
Zagadnienie to reguluje norma PN-HD 60364-7-772.2012 — Instalacje elek-
tryczne niskiego napiecia Czes¢ 7-722 Wymagania dotyczace specjalnych
instalacji lub lokalizacji. Zasilanie pojazddéw elektrycznych. Norma prze-
widuje samoczynne wytaczenie zasilania przy wykorzystaniu wylacznika
roznicowo-pradowego. Opracowane zostaty réwniez normy dotyczace
zasad bezpieczenstwa w czasie fadowania akumulatorow w samochodach
o napedzie elektrycznym [norma PN-HD 60364-7-722, 2012].

W akumulatorach stosowane sg roztwory chemiczne szkodliwe dla
cztowieka i srodowiska. W przypadku kolizji (wypadku) z udzialem samo-
chodu elektrycznego ww. roztwory moga wyptyna¢ na zewnatrz.

Nalezy takze zwroci¢ uwage, ze urzadzenia elektryczne moga by¢ nara-
zone na oddzialywanie srodowiskowe (deszcz, mroz, $nieg, uderzenia
mechaniczne itp.) [norma PN-EN 62262, 2005].

Nalezy przewidywac, ze z chwila pojawienia sie kilkudziesieciu tysiecy
pojazdow elektrycznych przy jednoczesnym fadowaniu akumulatorow
powstang problemy z obcigzeniem sieci przesytowych. Dzialania w tym
zakresie powinny promowac fadowanie nocne [Majchrzak, 2011, s. 8].

Cicha praca silnika pojazdu elektrycznego moze powodowac zwiegk-
szong liczbe wypadkow z udziatem pieszych.

Cze$¢ szkod powodowanych ww. zagrozeniami moze zostac¢ skompen-
sowana odszkodowaniem w ramach ubezpieczenia autocasco. Czgs¢ z ww.
zagrozen dotyczy takze odpowiedzialnosci cywilnej posiadacza pojazdu
elektrycznego, a nie miesci si¢ w obecnym (ustawowym) rozumieniu

* Napiecie baterii akumulatoréw wynosi ok. 400 V — niemal dwukrotnie wiecej niz
w gniazdkach elektrycznych.
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ubezpieczenia OC p.p.m. Rodzi to potrzebe rozszerzenia zakresu ochrony
i nowych rozwigzan.

5. Ubezpieczenia autocasco. Zalozenia ogodlne

Ubezpieczenie autocasco pokrywa koszty naprawy pojazdu uszkodzo-
nego wskutek wszelkiego rodzaju zdarzen losowych, a takze zapewnia
rekompensate w razie jego catkowitego zniszczenia lub kradziezy. Zakre-
sem autocasco objete sa szkody polegajace na uszkodzeniu, zniszczeniu lub
utracie pojazdu lub jego czesci, wskutek zajscia wypadku ubezpieczenio-
wego w okresie ubezpieczenia. Wypadek ubezpieczeniowy to zdarzenie
niezalezne od woli ubezpieczonego lub osoby uprawnionej do korzystania
z pojazdu powodujace szkode objeta zakresem ubezpieczenia. Ubezpie-
czenie autocasco jest produktem dobrowolnym, kazdy zaktad ubezpieczen
ksztattuje warunki ubezpieczenia wg wtasnych zasad. W szczegdlnosci
okresla zakres odpowiedzialnosci i czynniki uwzgledniane w procesie
taryfikacji.

Czescia wspodlna ogoélnych warunkéw ubezpieczenia autocasco jest
odpowiedzialnos¢ za:

- szkody spowodowane sitami mechanicznymi pochodzacymi od

innego pojazdu, osoby, zwierzecia, przedmiotu;

— uszkodzenia spowodowane przez osoby trzecie;

- szkody wywotane zewnetrznymi czynnikami naturalnymi, tj. pozar,

wybuch, zatopienie, powddz, zalanie, grad, lawina, huragan, piorun;

- nagle dziatania czynnika termicznego lub chemicznego pochodza-

cego z zewnatrz pojazdu;

- kradziez pojazdu lub jego czesci.

Z zakresu ubezpieczenia wylacza si¢ zdarzenia losowe wynikajace
z przyczyn wewnetrznych pojazdu. Zakres odpowiedzialnosci nie obej-
muje szkod zwigzanych z wada pojazdu, powstatych z przyczyn eksplo-
atacyjnych, bedacych konsekwencja wykonanych napraw.

Zaklady ubezpieczen podkreslaja, Ze warunkiem koniecznym uznania
szkody jest istnienie przyczyny zewnetrznej. Samoistny charakter uszko-
dzenia wyklucza pokrycie szkody. Warto podkresli¢, ze w przypadku
pojazdow elektrycznych wystepuje ryzyko pozaru w wyniku zwarcia
instalacji w pojezdzie.

Katalog wylaczen jest duzo szerszy. W ogdlnych warunkach ubezpie-
czenia powtarza si¢ zapis o braku odpowiedzialnosci zakltadu ubezpieczen
w przypadku niefrasobliwo$¢ i razacego niedbalstwa.

W przypadku zajscia zdarzenia losowego ujetego w OWU zaktad
ubezpieczenn wyptaca odszkodowanie w granicach sumy ubezpieczenia
odpowiednio:
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- w kwocie pieni¢znej koniecznej do przywrdcenia pojazdu mechanicz-

nego do stanu, w jakim znajdowat si¢ on przed zajsciem wypadku,

— w kwocie bedacej rownowartoscia wartosci pojazdu, jezeli pojazd

zostal zniszczony catkowicie lub skradziony.

Suma ubezpieczenia powinna odzwierciedla¢ wartos¢ przedmiotu
ubezpieczenia. Najdrozsza czescig samochoddw elektrycznych sa silniki
elektryczne i akumulatory gromadzace prad elektryczny. Akumulatory
najmniej traca na wartosci, jesli sa ciagle dotadowywane. Sa one swoistym
zasobnikiem energii [Fice, Setlak, 2013, s. 25-38]. Akumulatory w samocho-
dach elektrycznych sa narazone na glebokie roztadowania, co zmniejsza ich
trwalo$¢. Z tego wzgledu pojazdy elektryczne charakteryzuje odmienna
niz spalinowe podatnosc¢ na utrate wartosci w funkcji czasu.

W przypadku ubezpieczenia autocasco jednym z czynnikéw wptywa-
jacych na wysokos¢ skiadki za ubezpieczenie jest koszt czesci i napraw
pojazdu. Mata popularnos$é samochodoéw elektrycznych skutkuje brakiem
powszechnej dostepnosci niektorych czesci, brak jest rowniez taniszych
zamiennikow (oryginalne czesci musza by¢ sprowadzane). Dodatkowo
napraw podejmuja si¢ tylko nieliczne warsztaty. Taki stan rzeczy skutkuje
wiekszymi sktadkami za ubezpieczenie.

Wachlarz zdarzen objetych ochrona ubezpieczeniowa w ramach auto-
casco jest r6zny w poszczegolnych zakladach ubezpieczen. W przypadku
pojazdow elektrycznych powinien jednak uwzglednia¢ odmienne niz
w przypadku aut spalinowych zakresy uszkodzen, technologii napraw
i wynikajacy z tego poziom kosztow naprawy podzespotéw. Moze sie
zdarzy¢, ze miejsca umieszczenia przez projektantéw przewodow elek-
trycznych nie zawsze sa optymalne i narazaja je na liczne uszkodzenia
[Trawinski, Dyga, 2015, s. 5]. Specyficzny charakter pojazdéw elektrycz-
nych rodzi takze problem wyceny pozostatosci przy szkodzie catkowitej,
a przepisy z zakresu ekologii utrudnia zbyt uszkodzonych pojazdow na
aukgjach i gietdach.

Zakonczenie

Pojazdy elektryczne maja wiele zalet, charakteryzuja si¢ wysoka spraw-
noscig, ich silniki pracuja cicho i ptynnie, moga odzyskiwac energie podczas
hamowania, nie emituja szkodliwych substancji podczas jazdy. Mimo ze
w najblizszej dekadzie samochody z silnikiem wewnetrznego spalania
beda dominowaly, udzial samochodow elektrycznych bedzie wzrastat
[Elektromobilnosé, 2011, s. 3].

Prognozowany wzrost udzialu samochodéw elektrycznych w polskim
parku samochodowym bedzie stanowit wyzwanie dla zaktadow ubezpie-
czen. Zmiana struktury jezdzacych po polskich drogach pojazdow wptynie
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na proces wyceny ubezpieczenia. Zaklady ubezpieczeni bedq dostosowy-
wac proces taryfikacji i zakres ochrony ubezpieczeniowej. Na rynkach euro-
pejskich, w duchu wspierania proekologicznych zachowar, mozna spotkac
sie z praktyka udzielania specjalnych znizek na pakiety ubezpieczen dla
posiadaczy pojazdow elektrycznych. Jak pokazuja przytoczone wczesniej
badania, 67% respondentéw wskazuje, ze zacheta do kupna samochodéw
powinny by¢ niskie stawki ubezpieczeniowe. By¢ moze ubezpieczyciele
w Polsce rdwniez zastosuja takie podejscie.

Ograniczone ramy artykutu spowodowaly, ze podjety temat zostat
jedynie zasygnalizowany i na pewno nie zostat wyczerpany. Bardzo wazne
wydaje si¢ podjecie badan nad skutkami kolizji i wypadkow z udzialem
pojazddw elektrycznych, a takze nad kosztami napraw.
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Streszczenie

Juz wiele lat temu dostrzezono, ze rozwoj motoryzacji na bazie silnikow ben-
zynowych i oleju napedowego przyczynia si¢ do emisji wielu szkodliwych dla
srodowiska substancji. Emisja dwutlenku wegla powoduje stopniowe ocieplanie
sie¢ klimatu wraz ze wszystkimi negatywnymi konsekwencjami tego zjawiska.
Aby powstrzymac szkodliwa emisje, dazy sie do ograniczenia substangji pro-
dukowanych przez pojazdy samochodowe. Jednym ze sposobow jest rozwdj
produkcji pojazdéw mechanicznych o napedzie elektrycznym. Celem artykuiu
jest identyfikacja pola ubezpieczeniowego i ocena wybranych aspektéw ryzyka
zwiazanego z eksploatacja pojazdoéw mechanicznych o napedzie elektrycznym
w kontekscie ubezpieczenia autocasco. W zwiazku z réznicami zwigzanymi ze spe-
cyfika eksploatacji tego typu pojazddéw proces dostosowania bedzie potrzebny.

Stowa kluczowe
ubezpieczenie autocasco, pojazdy elektryczne

Electric vehicle market characterization and risk related to use
of electric vehicles in motor own damage insurance (Summary)

It has been a long time ago since the development of petrol and diesel-powered
motor vehicles has been recognized as a source of the toxic emissions. Global
warming is primarily caused by the burning of fossil fuels that pump carbon
dioxide (CO2). The gradual heating of Earth’s surface, oceans and atmosphere
requires very deep cuts in toxic emissions. One of the directions is to develop
electric vehicle (EV) production. The aim of the article is to present electric vehicles
market review, development forecasts and to assess risk related to use of electric
vehicles in motor own damage insurance. Due to the EV’s specifics of construction
and operation, insurers will probably adjust their tariffs and general insurance
conditions.

Keywords
motor own damage insurance, electric vehicles
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Agnieszka Pobtocka*

Tworzenie rezerwy IBNR metodami
deterministycznymi na potrzeby wyplacalnosci
w zakladach ubezpieczen majatkowych

Wstep

Zaklady ubezpieczen prowadzace dziatalnos¢ ubezpieczeniowa na tery-
torium Rzeczypospolitej Polskiej sa zobligowane ustawowo do tworzenia
rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, ktdre sa zobowiazaniami o niezna-
nym terminie zapadalnosci lub nieustalonej kwocie. Rozporzadzenie Mini-
stra Finansow z dnia 12 kwietnia 2016 r. w sprawie szczegolnych zasad
rachunkowosci zakladéw ubezpieczen i zaktadow reasekuracji okresla, ze
rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe (tworzone do celéw rachunkowosci)
,Przeznaczone sa na biezace i przyszte zobowiazania, jakie moga wynikna¢
z zawartych umow ubezpieczenia i umow reasekuracji czynnej” [rozpo-
rzadzenie, 2016, art. 30 § 1]. Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2015 r. o dziatalno-
Sci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej [ustawa, 2015], zaimplementowana
z dniem 1 stycznia 2016 r., wprowadzila m.in. nowe zasady sprawozdaw-
czosci do celéw wyptacalnosci; odrebne zasady rachunkowosci do celéw
statutowych i do celéw wyplacalnosci. W efekcie wdrozenia nowych norm
ubezpieczeniowych powstat od stycznia 2016 r. ,dualizm” zasad wyceny
aktywow i zobowiazan [Kedziora, 2016, s. 83; Spigarska, 2014, s. 39]. To
znaczy, ze rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe tworzone sa, tak jak to byto
wczeéniej, jednoczesnie na potrzeby rachunkowosci i sprawozdawczosci sta-
tutowej (wg wartosci ksiegowej i wytycznych prawa bilansowego, tj. ustawy
z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci [ustawa, 1994]) oraz na potrzeby
wypltacalnosci' (wg wartosci rynkowej? i wytycznych art. 224-232 ustawy
o dzialalnosci ubezpieczeniowej oraz Dyrektywy 2009/138/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 25 listopada w sprawie podejmowania i wyko-
nywania dziatalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej — Wyptacalnosc I1
[dyrektywa, 2009]).
* Dr, Katedra Statystyki, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski, ul. Armii Krajowej
101, 81-824 Sopot, agnieszka.poblocka@ug.edu.pl
! To nowe podejscie i po raz pierwszy w ten sposob sa kalkulowane rezerwy techniczno-
-ubezpieczeniowe.
2 Tak zwanej wartosci godziwej. Art. 224 ust. 3 ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej
okresla, ze rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe wycenia sie wedtug wartosci godziwej
réwnej biezacej kwocie, ktéra zaklad ubezpieczen lub zaklad reasekuracji zaptacitby przy

natychmiastowym przeniesieniu zobowiazan z tytutu zawartych umdéw ubezpieczenia na
inny zaktad ubezpieczen lub reasekuragji.
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Wycena aktywdéw i zobowigzan wedtug wartosci godziwejjest nowa idea
w rachunkowosci zakltadow ubezpieczen w zakresie oceny wyptacalnosci®,
gdyz do korica 2015 r. takiej wyceny dokonywano tylko na podstawie war-
tosci ksiggowej zdefiniowanej w ustawie o rachunkowosci [Kedziora, 2016,
s. 83]. Oznacza to, ze tworzenie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych do
celéw wyptacalnosci jest nowym wyzwaniem dla zaktadow ubezpieczen,
ktore wiaze sie jednoczesnie z nowymi mozliwosciami oraz zagrozeniami
[Spigarska, 2014, s. 39].

Glownymi celami artykutu sa przedstawienie zasad wyceny rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych wedtug Dyrektywy Wypltacalnos¢ II oraz
wskazanie mozliwosci i zagrozen dla zakladow ubezpieczenn wynikaja-
cych z braku precyzyjnego okreslenia zasad wyceny rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych wedlug wartosci rynkowych. W tym celu zaprezen-
towano i zaimplementowano trzy deterministyczne metody szacowania
rezerwy z tytutu zaistniatych szkoéd niezgloszonych zaktadowi ubezpieczen
do dnia tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, ktore spetniaja
wymogi wyptacalnosci w zakladach ubezpieczert majatkowych wedtug
wytycznych Dyrektywy Wyptacalnos¢ II. Metody badawcze uzyte w pracy
to krytyczna analiza literatury przedmiotu oraz metody opisu statystycz-
nego. Dane statystyczne uzyte w badaniu to materiat wtérny publiko-
wany przez Komisje Nadzoru Finansowego (zagregowane dane finansowe
dla rynku ubezpieczen) i Gtéwny Urzad Statystyczny (roczne wskazniki
makroekonomiczne) oraz przez Powszechny Zakiad Ubezpieczen S.A.
(Sprawozdanie o wyptacalnosci i kondycji finansowej na dzien 31 grudnia 2016 r.
i za rok obrotowy zakoriczony tego dnia®).

1. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na potrzeby
rachunkowosci

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe (rezerwy TU) zaliczane sg wg
Polskich Standardéw Rachunkowosci (PSR) do kosztéw uzyskania przy-
chodow. Wptywaja one na wyniki finansowe zaktadéw ubezpieczen
i zakladow reasekuracji (zmniejszajq wynik techniczny, gdy zmiany stanu
rezerw sa dodatnie, lub zwigkszaja wynik techniczny, gdy zmiany stanu
rezerw sa ujemne). Ich poziom jest znaczacy i wptywa na gospodarke
finansowq zakltaddw ubezpieczen i zaktadéw reasekuracji oraz gospodarke
catego kraju.

* Od 2001 r. zaktady ubezpieczen i zaklady reasekuracji, na skutek implementacji Miedzyna-
rodowych Standardéw Rachunkowosci, mogty stosowac wyceny okreslonych sktadnikéw
majatku wedlug wartosci godziwej tylko w zakresie dziatalnosci lokacyjnej (MSR 32 i 39).
* Sprawozdanie to jest pierwszym (publikowanym w 2017 r. wedlug wytycznych Dyrek-
tywy Wyplacalnos$¢ I1i ustawy o dziatalnosci ubezpieczeniowej) i jedynym ogdlnodostep-
nym sprawozdaniem finansowym zakladu ubezpieczen.
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W latach 2001-2016 wartos¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
brutto tworzonych w zakladach ubezpieczen ogdtem prowadzacych dzia-
falnos¢ ubezpieczeniowq na terytorium Polski zmieniata si¢ w czasie (rys. 1)
i miata istotny udziat w Produkcie Krajowym Brutto (rys. 2). Przyktadowo
na dzien 31.12.2016 r. wartosc¢ rezerw TU ksztaltowata si¢ na poziomie
142,7 mld PLN (87,4 mld PLN dzial I ubezpieczen; 55,3 mld PLN dziat II
ubezpieczen), co stanowito 7,7% PKB (4,7% PKB dzial I ubezpieczen; 3,0%

PKB dziat IT ubezpieczen).

Rysunek 1. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe brutto w Polsce wedlug

dzialéw ubezpieczen, w warto$ciach nominalnych i realnych z 2016 r.

w latach 2001-2016 [w mld PLN]
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Dzial I to ubezpieczenia na zycie, Dzial II to pozostate ubezpieczenia osobowe oraz ubez-

pieczenia majatkowe.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF [Zagregowane dane
finansowe. Rocznik rynku ubezpieczern w latach 2000-2016] oraz GUS [Roczne wskazniki
makroekonomiczne w latach 2000-2016], dostep: 30.09.2017.

Rysunek 2. Relacja rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto w PKB
w latach 2001-2016 [udziat w %]
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie [Zagregowane dane finansowe. Rocznik rynku

ubezpieczen 2000-2016; Roczne wskazniki makroekonomiczne], dostep: 30.09.2017.
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Od wielkos$ci utworzonych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
zalezy wielko$¢ odprowadzanego do Skarbu Panstwa podatku docho-
dowego. Kontrole nad prawidiowa wielkoscia tworzonych rezerw TU
sprawuje w Polsce [ustawa, 2015, art. 329] centralny organ nadzoru
ubezpieczen — Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). Jezeli w danym
zakladzie ubezpieczen rezerwy TU zostang utworzone na zbyt niskim
poziomie i zabraknie srodkéw na wyplate zobowigzan z tytutu zawar-
tych uméw ubezpieczen, to zaklad ten moze otrzymac kare od KNF za
brak wywiazania si¢ z zobowiazan ubezpieczeniowych. Kary takie sa
niemate, np. z komunikatu z 367 posiedzenia KNF w dniu 29.08.2017 r.
[komunikaty, 2017] wynika, Ze za naruszenie art. 18 ust. 2 ww. ustawy
ubezpieczeniowej (poprzez ustalenie sktadki ubezpieczeniowej w wyso-
kosci niezapewniajacej wykonania co najmniej wszystkich zobowiazan
zumow ubezpieczenia i pokrycia kosztow dziatalnosci w ubezpieczeniach
grupy 3 (ubezpieczeniach casco pojazdéw ladowych, z wyjatkiem pojaz-
déw szynowych, obejmujace szkody w pojazdach samochodowych) oraz
grupy 10 (ubezpieczenia odpowiedzialnosci cywilnej posiadaczy pojaz-
dow mechanicznych z wytaczeniem odpowiedzialnosci przewoznika))
natozono na zaklad ubezpieczen X kare w wysokosci 260 tys. PLN, a na
zaklad ubezpieczen Y kare w wysokosci 600 tys. PLN.

Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe, z wyjatkiem rezerw na wyréw-
nanie szkodowosci, ustala sie metodg aktuarialng lub inng niz aktuarialna
(§. indywidualna lub ryczattowq) nie pdzniej niz na dzien bilansowy [roz-
porzadzenie, 2016, art. 33 § 1]°. Stopy techniczne stosowane przez zaklad
ubezpieczen przy ustalaniu rezerw TU spelniajg dwa warunki (art. 46 § 1).
Pierwszy, to stopy techniczne nie moga by¢ wyzsze niz 80% sredniej wazo-
nej stopy zwrotu z lokat stanowiacych pokrycie rezerw TU w ostatnich
3 latach obrotowych, obliczonej metoda do rozporzadzenia. W przypadku
zobowiazan z umow ubezpieczenia ustalanych w walucie obcej uwzgled-
nia sie stope zwrotu z lokat dokonanych w tej walucie. Wysokos¢ sredniej
wazonej stopy zwrotu z lokat stanowiacych pokrycie rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych w ostatnich 3 latach obrotowych poprzedzajacych
dany rok obrotowy (S) oblicza si¢ (wg zatacznika do rozporzadzenia MF
22016 r.) jako wypadkowa z ostatnich trzech lat stop zwrotu stanowiacych
pokrycie rezerw techniczno-ubezpieczeniowych wedtug wzoru:

K=50% x K1 +30% = K2 +20% x K3 (1)

gdzie: K1, K2, K3 to stopy zwrotu z lokat stanowiacych pokrycie rezerw:
K1 odnosi si¢ do roku obrotowego S-1, K2 do roku S-2, K3 do roku S-3.

> Rezerwe na wyrownanie szkodowosci ustala sie nie p6zniej niz na dzien konczacy rok
obrotowy.
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Jezeli zaklad ubezpieczent wykonuje dziatalnos¢ krdcej niz 3 lata, to dla
okresu dwuletniego wagi wynosza 65% dla roku ostatniego i 35% dla
przedostatniego.

Drugi warunek (art. 46 § 2-7) dla stop technicznych jest taki, Ze moga
by¢ one nizsze niz maksymalna stopa techniczna obowigzujaca w dniu
zawierania umowy oglaszana przez organ nadzoru. W Polsce Urzad KNF
publikuje obowigzujaca w danym roku stope techniczng (tab. 1), ktorej
wysokos¢ (J) w danym roku obrotowym (R) oblicza sie (wg zatacznika do
rozporzadzenia MF z 2016 r.) wedtug wzoru:

J = 60% x (50% x I1 + 30% x 12 + 20% x 13) @)

gdzie: I1, 12, I3 to Srednie wazone roczne rentownosci obligacji Skarbu Pan-
stwa o stalym oprocentowaniu, z okresem wykupu nie krétszym niz 8 lat,
uzyskane na rynku pierwotnym, w ostatnich 3 latach (I1 oznacza rentow-
nos$¢ w roku R-1, 12 rentownos¢ w roku R-2, a I3 rentownos¢ w roku R-3).

Tablica 1. Maksymalna stopa techniczna publikowana przez Urzad Komisji
Nadzoru Finansowego w Polsce w latach 2007-2017

Okres obowigzywania danej maksymalnej stopy technicznej Wartos¢
Od 1 maja 2007 r. do 30 kwietnia 2008 r. 3,33%
Od 1 maja 2008 r. do 30 kwietnia 2009 r. 3,21%
Od 1 maja 2009 r. do 30 kwietnia 2010 r. 3,38%
Od 1 maja 2010 r. do 30 kwietnia 2011 r. 3,54%
Od 1 maja 2011 r. do 30 kwietnia 2012 r. 3,52%
Od 1 maja 2012 r. do 30 kwietnia 2013 r. 3,54%
Od 1 maja 2013 r. do 30 kwietnia 2014 r. 3,28%
Od 1 maja 2014 r. do 30 kwietnia 2015 r. 2,80%
Od 1 maja 2015 r. do 30 kwietnia 2016 r. 2,42%
Od 1 maja 2016 r. do 30 kwietnia 2017 r. 1,94%
Od 1 maja 2017 r. do 31 kwietnia 2018 r. 1,83%

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie dziennikéw Urzedu KNF z lat 2007-2017.

Reasumujac, stopy techniczne stosowane przez zaklady ubezpieczen
nie moga by¢ wyzsze niz 80% sredniej wazonej stopy zwrotu uzyskanej
z wzoru (1) i nie moga by¢ wyzsze niz maksymalna stopa techniczna
oszacowana wedlug wzoru (2). W przypadku gdy 80% stopy technicznej
wyznaczonej z wzoru (1) jest wyzsza niz maksymalna stopa techniczna
wyznaczona z wzoru (2), to przyjmuje si¢ stopy techniczne na poziomie
maksymalnej stopy technicznej publikowanej przez organ nadzoru. Jednak
czy takie rozwigzanie wystarczy, aby zaklady ubezpieczen i reasekuracji na
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,bezpiecznym poziomie” szacowaty rezerwy TU oraz sktadki ubezpiecze-
niowe? To znaczy tak, aby utworzone rezerwy pokryly biezace i przyszle
zobowiazania wynikajace z zawartych umow ubezpieczenia oraz koszty
dziatalnos$ci ubezpieczeniowej?

2. Rezerwa IBNR i metody jej szacowania

W latach 2001-2016 najwiekszy udzial w rezerwach techniczno-
-ubezpieczeniowych dziatu Il ubezpieczen miata rezerwa na niewyplacone
odszkodowania i swiadczenia (rys. 3). Obejmuje ona trzy grupy rezerw
z tytutu szkdd: 1) zgloszonych i oszacowanych, gdy posiadane informacje
pozwalajq na oceng wysokosci odszkodowan i swiadczen; 2) zgtoszonych,
lecz posiadane informacje nie pozwalajg na oceng wysokosci odszkodo-
wan i $wiadczen; 3) zaistnialych, lecz niezgloszonych do dnia tworzenia
rezerw [rozporzadzenie, 2016, art. 36 § 1]. Najwazniejszq z nich (i naj-
wazniejsza wedlug autora w ubezpieczeniach majatkowych) jest rezerwa
z tytutu szkdd zaistniatych i niezgloszonych do dnia tworzenia rezerw, tzw.
rezerwa IBNR (Incurred But Not Reported)®. Jej wartos¢ wptywa znaczaco
na caty poziom rezerw TU, a jej niedoszacowanie moze przyczynic si¢ do
niewyplacalnosci zaktaddw ubezpieczen. Z tego powodu wycena rezerwy
IBNR na potrzeby rachunkowosci (wg prawa bilansowego) i na potrzeby
wyplacalnosci (wg Dyrektywy Wyptacalnos¢ II) jest tematem rozwazan
W niniejszej pracy.

Rysunek 3. Struktura rezerw techniczno-ubezpieczeniowych brutto w dziale
IT ubezpieczen w Polsce wedlug rodzajow rezerw w latach 2001-2016 [w %]
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Pozostate rezerwy to suma rezerwy na premie i rabaty dla ubezpieczonych, rezerwy na
zwrot sktadek dla cztonkéw oraz pozostatych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych okres-
lonych w statucie przedsigbiorstwa.

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [Zagregowane dane finansowe. Rocznik rynku
ubezpieczen 2001-2016], dostep: 30.09.2017.

¢ Moment wystapienia, liczba, a takze wielkos¢ szkdd z tytutu rezerwy IBNR sg nieznane
zakladom ubezpieczen w chwili tworzenia rezerw ubezpieczeniowych. Z tego powodu
rezerwa IBNR jest utozsamiana z najwiekszym ryzykiem niedoszacowania rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych i niewyptacalnoscig zaktadow ubezpieczen majatkowych.
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Rezerwa IBNR moze by¢ szacowana dla roznych grup ubezpieczenio-
wych (lub linii biznesu) ré6znymi metodami, jednak ,w wysokos$ci odpo-
wiadajacej ustalonej lub przewidywanej ostatecznej wartosci przysztych
wyplat odszkodowan i swiadczen zwiazanych z zaistniatymi, do dnia,
na ktory ustala sie rezerwe, szkodami, powiekszonej o koszty likwidacji
szkdd” [rozporzadzenie, 2016, art. 36 § 1). Wiele metod kalkulagji rezerwy
IBNR opiera si¢ na historycznych danych szkodowych prezentowanych
w macierzach szkoéd wedtug okreséw wypadkowych (wystgpienia lub
zgloszenia szkody) i rozliczeniowych (pomiedzy wystapieniem badz zgto-
szeniem szkody, a jej zlikwidowaniem, tzw. okreséw rozwoju szkody lub
opdznien w wyptacie odszkodowania) za pomoca tzw. trojkatow rozli-
czania szkdd (the run of triangle). Rzeczywisty trojkat szkéd wyptaconych
prezentuje tablica 2.

Tablica 2. Wyplacone odszkodowania i $wiadczenia z tytulu pozostatych
ubezpieczen osobowych i majatkowych w latach 2007-2016 [w tys. PLN]

“S;l;aez_ Okres rozliczeniowy szkody (okres opdznienia w wyptacie odszkodowania)

kowy (i) 0)

Lata 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

2007 |2849575| 812777|181 813| 73 875|48 451{36 935|30 758|34 850(39 293|32 510
2008 [2962018| 921431|145938| 75528|43 091|39 546|35 705|41 779|33 184
2009 |3187617| 777 862|105 337| 70 484|58 357(41 046|39 102|29 116
2010 |3 656532|1 082 632|167 835|124 897|61 176|49 732| 58 005
2011 [2954518| 679 211|137 124| 86 133|58 728|52 411
2012 2798 833| 669 697|123 736| 84 337|68 451
2013 |2514 308 627 689|130 608| 88 366
2014 (2591302 673 671|152472
2015 (2919700(1 017 734
2016 3592983

Zrédto: [Sprawozdanie..., 2017].

2.1. Metoda srednich wartosci wspotczynnikéw rozliczania szkod

Metoda $rednich wartosci (SW) zaktada, ze przyszte szkody zaleza od
danych historycznych, sa proporcjonalne do szkdd z okreséw opdznienia
w rozliczaniu szkdd. Zostata ona opisana m.in. przez [Wieteska, 2004,
s. 94-95; Pobtocka, 2012, s. 66].

Metoda SW bazuje na skumulowanych danych szkodowych
|_Ci,]-J ={C;:i=0,1,...,n-1; j=0,1,...,n-i-1}, z ktérych wyznacza sie
wspotezynniki rozwoju szkdd (claims development factors) wg wzoru:

fi;=Cyj+Cdlai, j=0,1,2,..,n-1 3)
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i srednie wspotczynniki rozliczania szkéd wyznacza si¢ wg wzoru:

- n=j-1
fi= [Z]:f]j +(n=j-1)dlai,j=01.2,.n-1 (4)
i=0

gdzie: C;;to skumulowane ptatnosci (wyptacone odszkodowania i $wiad-
czenia) z tytutu szkod zgtoszonych w i-tym okresie wypadkowym i wypta-
conych z opdznieniem o j-okresow; C; to skumulowane ptatnosci z tytutu
wszystkich szkdd zgloszonych w i-tym okresie wypadkowym (warto$¢ ta
jest nieznana i musi by¢ szacowana, np. C = C; i1 ); nto liczba okresow
badanych.

Skumulowane przyszte ptatnosci oblicza si¢ wg wzoru:

Ci,j =Cj it ¥ fuia ﬁ )
gdzie: C; , ;4 to skumulowane platnosci wyptacone do dnia tworzenia
rezerwy (dane z przekatnej w macierzy szkdd); f,_i1, f to Srednie wspot-

czynniki rozliczania szkod.
Laczna rezerwe IBNR wyznacza sie wedtug wzoru:

]AQ = Z,’:; I’éi = z::(: (éi,n—l - Ci,n—[—l) (6)

gdzie: C;, 4 to oszacowane skumulowane platnosci z tytutu szkéd zgtoszo-
nych w i-tym okresie wypadkowym i wyplaconych z opdznieniem o ,n-1"
okresow, C; , ;1 to skumulowane ptatnosci z i-go okresu wypadkowego
wyplacone z opdznieniem o ,n—i—1” okresdw (dane na przekatnej w troj-
kacie szkod, czyli dane wyptacone do dnia tworzenia rezerwy).
2.2. Metoda chain ladder

Metoda chain ladder (CL) to jedna z najstarszych i najbardziej popular-
nych na swiecie metod kalkulacji rezerwy IBNR. Zaktada ona, ze przyszle
szkody zaleza od danych historycznych i sq proporcjonalne do szkod
z okresdw opoznienia w rozliczaniu szkod. Zostata ona opisana m.in. przez
[Hossak i inni, 1983, s. 208-221; Wieteska, 2004 s. 95-98; Pobltocka, 2012,
s. 69-70; Wuthrich, Merz, 2008, s. 15-20].

Metoda CL bazuje na skumulowanych danych szkodowych
LCi,jJ ={C;:i=0,1,...,n-1; j=0,1,...,n—i-1}, z ktérych wyznacza si¢
wspotczynniki przejscia wg wzoru:

n—j+1 n—j+l1

f= 2Cum # 3G, dla j=12m=2 ?)

gdzie: C;; to skumulowane ptatnosci z i-go okresu wypadkowego wypta-
cone do j-go okresu rozliczeniowego; 1 to liczba okresow badanych.
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Skumulowane przyszte ptatnosci oblicza si¢ wedtug wzoru:
Cj=Ciiu fidlai=2,...n-1j=n-i+1,n—i..n-1 (8)

gdzie: C; j  to skumulowane pltatnosci z i-go okresu wypadkowego wypta-
cone do ,,j—k”-go okresu rozliczeniowego;

- k
=115 ©
j=1

2.3. Metoda grossing up

Metoda grossing up (GU) zaklada, ze istnieje zamkniety okres wypad-
kowy (tzw. okres zerowy, ozn. ,,0”), po ktérym nie wystapi juz zadna pfat-
nos¢, a przyszte szkody zaleza od danych historycznych i sq proporcjonalne
do szkod z okresow opoznienia w rozliczaniu szkod. Zostata ona opisana
m.in. przez [Wolny, 2000, s. 17-19; Wolny, 2005, s. 16-51; Wieteska, 2004,
s. 100-101; Pobtocka, 2012, s. 68].

Metoda GU bazuje na skumulowanych danych szkodowych
\_C,-,]-J ={C;i=0,1,...,n-1; j=0,1,...,n—i-1}, zktorych wyznacza si¢ wspot-
czynniki catkowitej szkody (opisujace zaleznos¢ pomiedzy wyptaconymi
odszkodowaniami i $wiadczeniami a taczng wartoscia wyptaconych juz
$wiadczen) wg wzoru:

£ =S dla j=012,n-1 (10
Co
gdzie: C; to skumulowane platnosci z tytutu szkéd zgtoszonych w ,,0”-ym
okresie wypadkowym i wyptaconych z opdznieniem o j-okreséw; C, to
skumulowane ptatnosci z tytutu szkdd zgtoszonych w ,,0”-ym okresie
wypadkowym; n to liczba okreséw badanych.
Skumulowane przyszte ptatnosci oblicza si¢ wg wzoru:

A Ci n=1-i
G, =—e (11)
fO,n—l—i
gdzie: C; , ;4 to skumulowane ptatnosci wyplacone do dnia tworzenia
rezerwy (dane z przekatnej w macierzy szkod); fy,1-; to wspdtczynniki
catkowitej szkody.

3. Rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe na potrzeby
wyplacalnosci

Ustawe o dzialalnosci ubezpieczeniowej z 2015 r. wprowadzono w celu
przystosowania polskiego prawa do norm UE (Dyrektywy Wyptacalnos¢
IT) oraz regulacji miedzynarodowych w zakresie rachunkowosci i nadzoru
nad prowadzeniem dzialalno$ci ubezpieczeniowej w UE. Zgodnie z nig
zaktad ubezpieczen ,tworzy rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe dla
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celéw wyplacalnosci, przeznaczone na pokrycie biezacych i przysztych
zobowigzan, jakie moga wynikna¢ z zawartych umow ubezpieczenia,
uméw gwarancji ubezpieczeniowych lub umoéw reasekuracji” [ustawa,
2015, art. 224 § 1]. Wartos$¢ tych rezerw ,jest rowna biezacej kwocie, ktora
zaklad ubezpieczen lub zakltad reasekuracji zaplacitby przy natychmiasto-
wym przeniesieniu zobowigzan z tytulu zawartych uméw ubezpieczenia
lub umow reasekuracji na inny zakltad ubezpieczen lub reasekuracji” (art.
224 § 3 ww. ustawy). Wartos¢ te ustala sie ,,w sposob ostrozny, wiarygodny
i obiektywny”, zgodnie z ,,danymi dostepnymi na rynkach finansowych
oraz ogolnodostepnymi danymi na temat réznych rodzajow ryzyka aktu-
arialnego” (art. 224 § 4 ww. ustawy). Wartos¢ liczbowa ww. rezerw wedlug
Dyrektywy Wyptacalnos¢ Il i (art. 225 § 1 ww. ustawy) to wartos¢ rynkowa
bedaca suma najlepszego oszacowania oraz marginesu ryzyka; a wedlug
Polskich Standardow Rachunkowosci to wartos¢ ksiegowa otrzymana
z metod statystycznych uwzgledniajacych narzuty bezpieczeristwa. Najlep-
sze oszacowanie (best estimate) to ,,oczekiwana wartos¢ obecna przysztych
przeplywow pienieznych wazonych prawdopodobienistwem ich realizacji,
obliczonej przy zastosowaniu odpowiedniej struktury terminowej stopy
procentowej wolnej od ryzyka”’ (art. 225 § 2 ww. ustawy). Oblicza si¢ ja, ,na
podstawie aktualnych i wiarygodnych informacji i realistycznych zatozen”,
w wysokosci brutto, bez pomniejszania o kwoty nalezne z umow reaseku-
racjiiod spétek celowych. ,Prognozy przeplywdw pienieznych stosowane
w obliczeniu najlepszego oszacowania uwzgledniaja wpltywy i wypltywy
pieniezne wymagane do rozliczenia zobowigzan z tytulu zawartych umow
ubezpieczenia lub umoéw reasekuracji w okresie trwania tych zobowigzan”
(art. 225 § 2 ww. ustawy). Margines ryzyka (margin risk) to narzut bezpie-
czenstwa zapewniajacy, aby warto$¢ rezerw TU do celow wyptacalnosci
,odpowiadata kwocie, ktdrej zaklad ubezpieczen lub zaktad reasekuracji
zazadalyby za przejecie zobowiazan z tytulu zawartych umoéw ubezpie-
czenia lub umow reasekuracji i wywiazanie si¢ z zobowiazan” (art. 225§ 3
ww. ustawy). Przy kalkulacji rezerw nalezy uwzgledni¢ m.in.: 1) koszty,
jakie zostang poniesione w zwigzku z obstuga zobowiazan; 2) oczekiwany
wzrost kosztow i roszczen ubezpieczeniowych; 3) platnosci na rzecz ubez-
pieczajacych, ubezpieczonych lub uprawnionych z uméw ubezpieczenia

7 Oczekiwana warto$¢ obecna przyszlych przeptywéw pienieznych byta do tej pory rozu-
miana przez autora (statystyka) jako warto$¢ oczekiwana z wartosci aktuarialnej (biezacej)
z przyszlych przeplywoéw pienieznych. Z tego powodu autor uwazat, ze rezerwy TU
tworzone na potrzeby wyplacalnosci bedg mogty by¢ szacowane tylko metodami stocha-
stycznymi. Jednakze po implementacji Dyrektywy Wyptacalnos¢ II pewne zaklady ubez-
pieczen nadal tworza rezerwy TU do celéw wyptacalnosci metodami deterministycznymi.
Z tego powodu autor postanowit w niniejszym artykule zaimplementowac proste metody
deterministyczne do celow wyplacalnosci.
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oraz cedentéw z umow reasekuracji; 4. wartosci gwarancji finansowych
i opcji umownych (art. 231 par. 1 ww. ustawy).

Podstawy, metody i zatoZenia wyceny rezerw TU na potrzeby wypta-
calnosci wedtug Dyrektywy Wyptacalnosc II nie rdznig sig istotnie od
zasad wyceny stosowanych na potrzeby rachunkowosci wedtug PSR.
Réznice w wycenie wynikajg gtéwnie z innych zasad wyceny poszcze-
golnych rodzajow rezerw oraz innej klasyfikacji rezerw®. Istotne réznice
przy szacowaniu rezerw TU [Sprawozdanie, 2017, s. 46] dla linii biznesu
1-12 na potrzeby wyptacalnosci wymienia nastepujaco: rezerwy oblicza
sie w wartosci zdyskontowanej; w rezerwach uwzglednia sie przyszte
sktadki, koszty ogdlne, margines ryzyka; w rezerwach nie uwzglednia
sie regresOw i odzyskow; rezerwa skiadek pomniejszana jest o przyszly
zysk. A na potrzeby rachunkowosci: rezerwy oblicza si¢ w wartosci nie-
zdyskontowanej; w rezerwach uwzglednia si¢ przyszle regresy i odzyski,
a nie uwzglednia si¢ przysztych skladek, kosztow ogolnych i marginesu
ryzyka; rezerwa skladek zawiera przyszly zysk. Dla linii biznesu 34 na
potrzeby wyplacalnosci rezerwy oblicza si¢ dla zmiennej stopy dyskonto-
wej i zmiennej stopy wzrostu, z uwzglednieniem marginesu ryzyka. A na
potrzeby rachunkowosci: rezerwy oblicza sie dla statej stopy dyskontowej
i statej stopy wzrostu, bez uwzglednienia marginesu ryzyka.

Przy obliczaniu rezerw do celow wyptacalnosci stosuje si¢ odpowiednie
struktury terminowe stopy procentowej wolnej od ryzyka, bez korekty
dopasowujacej, oraz korekty z tytulu zmiennosci (tab. 3).

Tablica 3. Struktura terminowej stopy procentowej wolnej od ryzyka dla
waluty PLN, EUR, USD wedlug terminu zapadalnosci w latach

Termin zapadalnosci Stopa procentowa wolna od ryzyka dla waluty
(w latach) PLN EUR USD
1 1,41% -0,16% 0,77%
2 1,55% -0,13% 1,08%
3 1,76% -0,04% 1,33%
4 1,97% 0,10% 1,50%
5 2,18% 0,23% 1,66%
6 2,40% 0,38% 1,77%
7 2,64% 0,53% 1,88%
8 2,78% 0,67% 1,98%
9 2,85% 0,80% 2,06%
10 2,99% 0,92% 2,15%

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie [rozporzadzenie UE, 2016].

8 Dyrektywa Wyplacalnosé¢ II dzieli rezerwy wedtug linii biznesu, a ustawa o rachunko-
wosci i ustawa ubezpieczeniowa dzieli rezerwy wedtug rodzajéw rezerw.
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Niestety ww. wytyczne w zakresie metod tworzenia rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych sa bardzo ogdlne, co daje mozliwos¢ uzyskania roz-
nych wynikéw dla tych samych danych Zrédtowych (problem zostanie
rozwiniety w kolejnym rozdziale). Odpowiedzialnos¢ za tworzenie rezerw
techniczno-ubezpieczeniowych , spada” na zarzady zakladow ubezpieczen
i zakladow reasekuragji.

4. Wyniki badania

W badaniu na wstepie sprawdzono, czy istnieje réznica w szacowaniu
wartosci ksiegowej rezerwy IBNR w ubezpieczeniach majatkowych na
podstawie danych szkodowych wyrazonych w wartosciach nominalnych
irealnych. W tym celu, na podstawie danych szkodowych z tablicy 2 (wiel-
kosci wyptaconych odszkodowan i $wiadczen wyrazonych w wartosciach
nominalnych w tys. PLN), oszacowano rezerwy IBNR na potrzeby rachun-
kowosci i sprawozdawczosci statutowej wedtug PSR za pomocg trzech
badanych metod: srednich wartosci, chain ladder i grossing up (kolumny
2-4 w tablicy 4). Nastepnie na podstawie odpowiednich wspdtczynni-
kow inflacji CPI publikowanych przez GUS obliczono wartosci realne
danych szkodowych z tablicy 2 (w cenach z 2016 r.) i w kolejnym kroku
badania oszacowano rezerwy IBNR w wartosciach realnych (kolumny 5-7
w tablicy 4).

W dalszym ciggu badania, w poszukiwaniu prawidtowosci w tworze-
niu rezerw TU, obliczono wartos¢ rezerwy IBNR na potrzeby wyptacal-
nosci wedtug trzech badanych metod. W tym celu dla struktury stopy
procentowej wolnej od ryzyka wyrazonej w walucie PLN (z tablicy 3 wg
EIOPA) oszacowano wartos¢ rynkowa rezerwy IBNR (tzn. zdyskontowano
przyszle ptatnosci dla stopy procentowej wolnej od ryzyka na moment
tworzenia rezerwy’), osobno dla nominalnych i realnych wartosci danych
szkodowych (kolumny 8-13 w tablicy 4). Z badania wynika, Ze wartosci
rynkowe rezerwy IBNR, obliczone na podstawie wartosci nominalnych
wyptaconych odszkodowan i Swiadczen brutto, sa wyzsze we wszystkich
badanych metodach, niz odpowiadajgce im wartosci rynkowe rezerwy
IBNR obliczone na podstawie wartosci realnych z 2016 r. (to potwierdza
wyniki wczesniejszej analizy).

? Zdyskontowane ptatnosci z k-go roku obliczono jako iloczyn ptatnosci z k-tego roku
i czynnika dyskontujacego (dla stopy procentowej wolnej od ryzyka rownej i) podniesio-
nego do potegi k-tej réwnej terminowi zapadalnosci. Czynnik dyskontujacy to v=1/(1+i).
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Tablica 4. Rezerwa IBNR w latach 2008-2016 oraz lacznie: wartos¢ ksiegowa
wg Polskich Standardow Rachunkowosci i wartos¢ rynkowa wg Dyrektywy
Wyplacalnosé II (wartosci nominalne i realne z 2016 r.) [w mIn PLN]

Rez.erwy IBNR ~ wartose Rezerwy IBNR — warto$¢ rynkowa
ksiegowa wg Polskich wg Dyrektywy Wyplacalnos¢ I1
Standardéw Rachunkowosci e ywy Wyp
[w mIn PLN]
[w mIn PLN]
Lata = P T P
wartosci wartos$ci realne wartosci wartoséci realne
nominalne z 2016 1. nominalne z 2016 .
w metodzie w metodzie w metodzie w metodzie
SW1|CL1 |GU1|SW2|CL2 |GU2|SW1|CL1 |GU1|SW2|CL2 |GU2
2008 17| 34| 34| 16| 33| 33| 17| 34| 34| 16| 32| 32
2009 36| 72| 76| 34| 68| 71| 36| 71| 75| 34| 67| 70
2010 66| 131| 137| 61| 120| 123| 65| 129| 135| 60| 119| 121
2011 69| 138| 136| 43| 99| 100| 68| 136| 134| 42| 97| 99
2012 87| 170| 165| 62| 126| 122| 86| 167| 162| 61| 124| 120
2013 | 107| 201| 191| 85| 156| 146| 105| 197| 188| 83| 153| 143
2014 | 162| 284| 264| 138| 232| 211| 159| 279| 259| 136| 227| 207
2015 306| 491| 514| 277| 425| 438| 300| 482| 505| 272| 417| 430
2016 | 1160| 1558|1628 |1117|1462| 1495| 1142|1533 | 1602| 1100| 1439| 1472
Razem | 2010| 3079| 3146| 1834|2719 2739| 1978 | 3028 | 3093 | 1805 | 2675 | 2694

SW —metoda $rednich wartosci, CL — metoda chain-ladder, GU — metoda grossing up. Indeks
,, 1”7 — obliczenia na podstawie trojkata szkod z tablicy 2 w wartosciach nominalnych. Indeks
,2” — obliczenia na podstawie tréjkata szkdd z tablicy 2 w wartosciach realnych z 2016 r.
Zrédto: Opracowanie wtasne, na podstawie na podstawie danych z tablicy 2 oraz
danych z GUS (wskaznikoéw inflacji CPI).

Wartosci rynkowe rezerwy IBNR (zaprezentowane w tablicy 4), obli-
czone na potrzeby wyptacalnosci, dla wszystkich badanych metod maja
nizsze wartosci niz odpowiadajace im wartosci rezerw na potrzeby sprawo-
zdawczosci statutowej i to bez wzgledu, czy dane szkodowe byty wyrazone
w wartosciach nominalnych, czy realnych’. To sklania do zastanowienia,
kiedy wartosci rynkowe rezerw TU moga by¢ wyzsze od wartosci ksiego-
wych? Odpowiedz na to pytanie to sytuacje, kiedy stopy procentowe wolne
od ryzyka bylyby ujemne. Taki przypadek dla waluty PLN nie wystapi,
gdyz prezentowane w tablicy 3 stopy procentowe wolne od ryzyka sa
zawsze dodatnie. Jednakze dla waluty EUR, przy terminie zapadalnosci
od 1 do 3 lat, stopy procentowe wolne od ryzyka sa ujemne i rozwazany
przypadek jest mozliwy.

10 Podobne wyniki [Sprawozdanie, 2017, s. 48] PZU opublikowat dla danych z 2016 1., gdzie
wartosc¢ rezerw techniczno-ubezpieczeniowych innych niz ubezpieczeniach na zycie: wg
sprawozdania finansowego byta réwna 13,4 mld z1, a wedlug Dyrektywy Wyptacalnos¢ II
8,6 mld zl; a warto$¢ rezerw TU w ubezpieczeniach na zycie: wg sprawozdania finansowego
byta rowna 5,5 mld zt, a wedtug Dyrektywy Wyplacalnos¢ II: 4,8 mld zt.
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Kolejnym rozwazanym problemem jest inna struktura stop procento-
wych wolnych od ryzyka dla réznych walut (PLN, EUR, USD) prezen-
towana w tablicy 3. Jaki to moze mie¢ wptyw na wartos¢ tworzonych
rezerw, tzn., jak kurs walut i odpowiadajaca mu struktura procentowa
stop wolnych od ryzyka wptywa na poziom tworzonych rezerw? Poszu-
kujac odpowiedzi na to pytanie, w kolejnym kroku badania prébowano
zweryfikowa¢, czy publikowane struktury stép procentowych wolnych od
ryzyka sa odpowiednio bezpieczne w poszczegdlnych walutach, tzn. jak
poziom tworzonych rezerw TU zalezy od rodzaju waluty i odpowiadajacej
jej struktury stép procentowych wolnych od ryzyka?

W tym celu, na podstawie kursow walut publikowanych przez Naro-
dowy Bank Polski w ostatnich dniach roku w badanych latach, dane szko-
dowe z tablicy 2 wyrazono w cenach euro oraz dolara amerykanskiego
(tab. 51 6). Nastepnie, na podstawie wyznaczonych trojkatow rozliczenia
szkod wyrazonych w euro i dolarze amerykanskim, obliczono wartosci
rynkowe przysztych zobowigzan ubezpieczeniowych oraz rezerwy IBNR
dla potrzeb wyptacalnosci, wg odpowiedniej struktury stopy procentowej
wolnej od ryzyka danej waluty. Na koniec, dla poréwnania wynikow
z wczesniejszych analiz, uzyskane wyniki wyrazono w jednej walucie, ;.
w PLN (tab. 7). Na podstawie wyznaczonych tréjkatéw rozliczenia szkédd
w euro i dolarze amerykanskim obliczono wartosci rynkowe przysztych
zobowigzan ubezpieczeniowych oraz rezerwy IBNR dla potrzeb wypta-
calnos$ci, wg odpowiedniej struktury stopy procentowej wolnej od ryzyka
danej waluty. Na koniec, dla poréwnania wynikow z wczeéniejszych analiz,
uzyskane wyniki wyrazono w jednej walucie — zloty (tab. 7).

Tablica 5. Wyplacone odszkodowania i $wiadczenia z tytulu pozostatych
ubezpieczen osobowych i majatkowych w latach 2007-2016 [w mIn EUR]

Okres Okres opdznienia w wyp%acie Kurs 1 EUR
wypadkowy odszkodowania (j)

(i) 0] 1|2|3/4|5|/6|7|8|9| zdnia |wartos¢w PLN
2007 7961195(44(19(11| 9| 7| 8| 9| 7|31.12.2007 3,5820
2008 7101224 |37|17|11|10| 8|10| 8 31.12.2008 4,1724
2009 7761196 (24|17|14(10| 9| 7 31.12.2009 4,1082
2010 923(245(41(30|14|12|13 31.12.2010 3,9603
2011 669 (166 (3320|1412 30.12.2011 4,4168
2012 685|161(29(20|15 31.12.2012 4,0882
2013 606|147(31(20 31.12.2013 4,1472
2014 608|158 | 34 31.12.2014 4,2623
2015 685|230 31.12.2015 4,2615
2016 812 30.12.2016 4,4240

Zrédto: Opracowanie wlasne, na podstawie kursu euro publikowanego przez NBP oraz
danych szkodowych PZU S.A. z 2017 r. [Sprawozdanie, 2017].
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Tablica 6. Wyplacone odszkodowania i $wiadczenia z tytulu pozostatych
ubezpieczen osobowych i majatkowych w latach 2007-2016 [w mIln USD]

Okres Okljes opoZnienia - Kurs 1 USD
w wyplacie odszkodowania (j)
wypad— . wartos¢
kowy (i) | 0 1123|4156 78|9)| zdna | "o
2007 |1170 | 274 | 64| 25| 14| 12| 10| 10| 10| 8 | 31.12.2007 | 2,4350
2008 | 1000 | 323 | 49|22|14|13|10| 11| 8 31.12.2008 | 2,9618
2009 |[1118| 262 | 31|23 (19|12|10| 7 31.12.2009 | 2,8503
2010 |1234 | 317 | 54 | 41| 17| 13| 14 31.12.2010 | 2,9641
2011 865 | 219 | 46 |25)|15]| 13 30.12.2011 | 3,4174
2012 903 | 222 | 35|22 |16 31.12.2012 | 3,0996
2013 835| 179 | 33 | 21 31.12.2013 | 3,0120
2014 739 | 173 | 36 31.12.2014 | 3,5072
2015 748 | 244 31.12.2015 | 3,9011
2016 860 30.12.2016 | 4,1793

Zrédto: Opracowanie wlasne, na podstawie kursu USD publikowanego przez NBP oraz
danych szkodowych PZU S.A. z 2017 r. [Sprawozdanie..., 2017].

Tablica 7. Rezerwy IBNR oszacowane metoda chain lader, grossing up
i Srednich warto$ci w wartosciach ksiegowych (w cenach nominalnych
i realnych) oraz w wartosciach rynkowych (dla waluty PLN, EUR, USD
i odpowiadajacej im struktury stép procentowych wolnych od ryzyka)

Warto$¢ rezerwy IBNR [w mIn PLN] w metodzie

chain ladder

grossing up

$rednich wartosci

Lata

rynkowa

ksiggowa

rynkowa

ksieggowa

rynkowa

ksiegowa

2

)
5]

usD

Z.

~

&

-}
=5

Z.

~

&

-}
73

uUusSD

Z.

~

2008

31

29

34

33

31

34

33

15

17,

16

2009

68

67|

72

68

71

76

71

35

36

34

2010

128

120

131

120

130

137

123

65

66

60

2011

127

119

138

99

121

136,

100

65

69

42

2012

168

165

170

126

156

165

122

86

88

89

87

61

2013

196

199

201

156

176

191

146

105

107

113

107

83

2014

275

256

284

232

242

264

211

159

160

154

162

136,

2015

482

478

423

491

425

505

470

433

514

438

300,

303

276

306,

272

2016|1533

1497

1376|1558

1462

1602,

1400

1299

1628

1495

1142

1129

1059

1160

1100

Suma|3028

2968

27533079

2719

3093

2797

2648

3146

2739

1978

1967

1864

2010

1805

N — warto$¢ nominalna w cenach biezacych, R — warto$¢ realna w cenach z 2016 r.
Zrédto: Opracowanie wlasne, na podstawie danych z tablicy 6 i kursu USD wg NBP.
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Z tablicy 7 wynika, ze dla danych szkodowych (z tablicy 2), wyrazonych
w roznej walucie (w PLN z tablicy 2, EUR z tablicy 5 i USD z tablicy 6),
otrzymano rozne wartosci rynkowe rezerwy IBNR szacowanej dla potrzeb
wyplacalnosci. Najwyzsze wartosci rynkowe rezerwy IBNR uzyskano dla
danych szkodowych wyrazonych w walucie PLN, a najnizsze wartosci
rezerwy uzyskano dla danych szkodowych wyrazonych w walucie USD.
Najwyzsze wartosci rynkowe rezerwy IBNR oszacowanej na potrzeby
wyplacalnosci dla danych szkodowych wyrazonych w walucie PLN uzy-
skano metoda grossing up, a najnizsze metoda srednich wartosci. Dla
danych szkodowych wyrazonych w walucie EUR i USD najwyzsze warto$ci
rynkowe rezerwy uzyskano metoda chain lader, a najnizsze metoda $red-
nich wartosci. Najwyzsze wartosci ksiegowe rezerwy IBNR oszacowanej
na potrzeby rachunkowosci otrzymano metoda grossing up, a najnizsze
metoda srednich warto$ci. Reasumujac, mozna stwierdzic, ze w zaleznosci
od rodzaju waluty uzytej do prezentowania danych szkodowych uzyskuje
sie rozne wartosci rynkowe rezerwy IBNR.

Zakonczenie

Badanie wykazalo, ze istnieje dualizm w wycenie aktywow i zobo-
wiazan zakladow ubezpieczen i zakladow reasekuracji, w szczegdlnosci
rozbieznos¢ z zakresie tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych
do celow statutowych i na potrzeby rachunkowosci. Badanie potwierdzito
wczedniejsze analizy, ze wartosc rezerwy IBNR zalezy od uzywanej do kal-
kulacji metody [Pobtocka, 2010; Wolny-Dominiak, 2013]. Badanie pokazato,
ze wartos¢ rezerwy IBNR tworzona na potrzeby sprawozdawczosci wg
wartosci ksiegowej r6zni sie od wartosci rezerwy tworzonej na potrzeby
wyplacalnosci wg wartosci rynkowej. Rozne wartosci rezerw moga wpty-
wac m.in. na ustalenie odrebnej masy upadiosciowej zakltadéw ubezpieczen
i zakladow reasekuracji na pokrycie zobowiazan w przypadku upadtosci.
W badaniu wartosci rezerwy IBNR tworzonej na potrzeby wyptacalnosci
sa nizsze niz wartosci na potrzeby rachunkowosci (dla dodatniej struk-
tury stopy procentowej wolnej od ryzyka). Jezeli warto$¢ rynkowa rezerw
TU bytaby uzywana do celéw rachunkowosci, to zaklady ubezpieczen
wykazatyby mniejszq zmianeg stanu rezerw i uzyskatyby wigksza pod-
stawe opodatkowania, a w konsekwencji zaptacityby wiekszy podatek
dochodowy. Reasumujac, warto$¢ rezerwy zalezy m.in.: od rodzaju danych
z tytutu wyptaconych odszkodowan i $wiadczen w trdjkatach rozliczania
szkod (warto$ci nominalne szkdd generuja, dla dodatnich stép procento-
wych wolnych od ryzyka, wyzsze wartosci rezerw, niz wartosci realne);
od rodzaju waluty danych szkodowych; od rodzaju waluty struktury
stopy procentowej wolnej od ryzyka. W efekcie badanie wykazato, ze brak
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wytycznych w zakresie tworzenia rezerwy IBNR powoduje rozbieznosci
w oszacowanych wartosciach biezacych i przysztych zobowigzan z tytutu
zawartych umow ubezpieczenia i umoéw gwarancji ubezpieczeniowych.
To stwarza zagrozenie, ze tworzone przez zaklady ubezpieczen i zaklady
reasekuracji rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe moga okazac si¢ niewy-
starczajace w celu zapewnienia ochrony ubezpieczeniowej.
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Streszczenie

Zaktady ubezpieczen i zaklady reasekuracji sa zobligowane ustawowo do
tworzenia rezerw techniczno-ubezpieczeniowych. Rezerwy te do konca 2015 r.
tworzono tylko dla potrzeb sprawozdawczosci statutowej (wg wartosci ksiegowej),
a od stycznia 2016 r. tworzy si¢ dodatkowo dla potrzeb wyptacalnosci (wg war-
tosci rynkowej). W artykule przedstawiono zasady wyceny rezerw techniczno-
-ubezpieczeniowych wedtug Dyrektywy Wyplacalnos¢ II oraz wskazano mozli-
wosci i zagrozenia dla zaktadéw ubezpieczen wynikajace z braku precyzyjnego
okreslenia zasad wyceny rezerw na potrzeby wyptacalnosci wedtug Dyrektywy
Rady Unii Europejskiej Wyptacalnos¢ II, ktéra weszta w zycie dnia 1.01.2016 r.
W tym celu zaimplementowano trzy deterministyczne metody szacowania
rezerwy z tytutu szkdd zaistnialych i niezgloszonych w zakltadzie ubezpieczen
do dnia tworzenia rezerw (tzw. rezerwy IBNR) w ubezpieczeniach majatkowych
do rzeczywistych danych szkodowych publikowanych przez Powszechny Zaktad
Ubezpieczen S.A. W badaniu uzyto rezerwy IBNR, ktdra jest jedng z najwazniej-
szych rezerw szkodowych w ubezpieczeniach majatkowych. Jej wartos¢ istotnie
wplywa na poziom tworzonych rezerw techniczno-ubezpieczeniowych, a jej
niedoszacowanie moze spowodowac niewyptacalnos¢ zaktadow ubezpieczen
i zaktadow reasekuracji.

Stowa kluczowe

rezerwy techniczno-ubezpieczeniowe — wartos¢ ksiegowa i rynkowa, rezerwa
IBNR, metoda $rednich wartosci, metoda Bornhuettera-Fergusona, metoda chain-
-ladder, metoda grossing-up, dyrektywa Wyptacalnos¢ I

Creating IBNR provision using deterministic methods for solvency
in non-life insurance companies (Summary)

Insurance and reinsurance undertakings are legally obliged to establish
technical provisions. These reserves were created for the purposes of statutory
reporting only (at book value) until the end of 2015, and since January 2016 they are
created additionally for solvency purposes (at market value). The article attempts
to identify opportunities and threats for insurance and reinsurance undertakings
resulting from the lack of precise determination of the principles of valuation
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of technical provisions for solvency purposes under the Directive of the Council
of the European Union Solvency II, which entered into force on January 1 2016. For
this purpose, three deterministic methods of estimating the provision for damage
occurred and not reported in the insurance company until the date of creation
of technical provisions (so-called reserve IBNR) in property insurance to actual
damage data published by public insurance company (PZU SA.). Reserve IBNR
is one of the most important losses in property insurance. Its value has a significant
impact on the level of technical provisions created and its underestimation may
result in the insolvency of insurance and reinsurance undertakings.

Keywords

technical provisions — book value and market value of reserves, IBNR provision;
methods of the average value of development indicators losses, Bornhuetter-
-Ferguson method, the chain ladder method, grossing up method
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Tablice wieloprzyczynowe w ocenie ryzyka
niewyplacalnosci. Podejscie kohortowe

Wstep

Ryzyko kredytowe to mozliwos¢ niewywigzania sie dtuznika z zobo-
wigzan wynikajacych z zawartej z bankiem umowy kredytowej w terminie
okreslonym warunkami kredytu [Jajuga, 2004, s. 23]. Zaprzestanie sptat
kredytu okreslane jest jako niewyptacalnosc kredytobiorcy. Teoria w zakre-
sie modeli ryzyka kredytowego, w tym prawdopodobienstwa niewypla-
calnosci, jest bardzo dobrze rozwinieta [Jajuga, 2007, s. 148-161]. Modele te
charakteryzuja si¢ bardzo duza réznorodnoscia. Rozwdj wiedzy z zakresu
zarzadzania ryzykiem byl przestanka do powstania i wdrozZenia w zycie
Nowej Umowy Kapitatowej (Basel 1I), ktéra umozliwita bankom rozwoj
wewnetrznych metod oceny ryzyka. W ramach tzw. ratingéw wewnetrz-
nych bank wyznacza miedzy innymi prawdopodobienstwo utraty zdol-
nosci kredytowej (niewyptacalnosci) (probability of default, PD) [tamze,
s. 207-213]. Zgodnie z regulacjami wprowadzonymi przez Nowa Umowe
Kapitatowq oraz Dyrektywe Europejska (2006/48/WE) niewyptacalnosc¢
definiowana jest w horyzoncie jednego roku, natomiast nowe miedzyna-
rodowe standardy rachunkowosci IFRS 9, ktore weszly w Zzycie 1 stycznia
2018 r. wprowadzaja wymog szacowania niewypltacalnosci dla catego
okresu trwania umowy w celu wyliczenia oczekiwanej straty kredytowej
(lifetime expected credit losses). Narzedziami najbardziej odpowiednimi do
badania prawdopodobienistwa niewyplacalnosci sa w tej sytuacji metody
analizy przezycia (zarowno parametryczne, jak i nieparametryczne) [Dirick
iinni, 2017, s. 652].

W niniejszym artykule uwage poswigecono mozliwosci zastosowania
metod nieparametrycznych do oceny ryzyka niewyplacalnosci. Celem
badania empirycznego jest okreslenie rozktadu ryzyka niewyptacalnosci
dla kohorty kredytow detalicznych za pomoca tablic wieloprzyczynowych.
Kohorte kredytow stanowi jednorodna grupa kredytéw udzielonych przez
bank w okreslonym przedziale czasu i obserwowana przez okres rowny
harmonogramowi splat kredytow. Wedlug wiedzy autorki niniejsza praca
jest pierwsza, w ktorej w sposob kompleksowy przedstawiono propozycje

* Dr, Katedra Statystyki, Wydzial Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski, ul. Armii Krajowej
101, 81-824 Sopot, ewa.wycinka@ug.edu.pl
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zastosowania tablic wieloprzyczynowych do oceny ryzyka niewyptacal-
nosci. Uzyskane wyniki zostana poréwnane z oszacowaniami metoda
wskaznikdw umieralnosci' zaproponowang przez Altmana [1989].

1. Metoda wskaznikéw umieralnosci Altmana

W terminach ptatnosci kolejnych rat kredytu kohorta kredytéw zmniej-
sza¢ sie moze nie tylko z powodu wystapienia we wczesniejszych okre-
sach niewyptacalnosci, ale rowniez wczesniejszego zakonczenia kredytu
z innych przyczyn, np. wczesniejszej splaty kredytu, zmiany warunkow
umowy (np. przewalutowanie kredytu) itp. Zdarzenia te wplywajq na
liczbe kredytéw analizowanych w kolejnych okresach platnosci (wielkos¢
kohorty), a przez to na oszacowane prawdopodobieristwa niewyptacalnosci
w badanej kohorcie kredytow.

Modelem, ktéry uwzglednia w badaniu ryzyka niewyptacalnosci
zmniejszanie si¢ portfela kredytow z réznych przyczyn, jest metoda wskaz-
nikéw umieralnosci (mortality rates) zaproponowana przez Altmana [1989]
do badania natezenia niewyptacalnosci, w kolejnych latach od udzielenia
pozyczki lub emisji obligacji, dla kohort pozyczek i obligacji emitowanych
przez przedsigbiorstwa.

Krancowe wskazniki umieralnosci (marginal mortality rate) dla i-tej
kohorty w okresie t wedtug czasu wiasnego kohorty obliczane sg jako:

Dy

MMR, = (1)
gdzie D jest warto$cia obligadji/pozyczek w kohorcie i, dla ktérych odno-
towano niewyptacalno$¢ w roku t od udzielenia, natomiast N, ; jest warto-
Scia obligacji/pozyczek w portfelu kohorty i na poczatku roku t. Wartos¢
N, ; obliczana jest jako réznica miedzy poczatkowq wartoscia portfela (dla
t=0) i warto$cig wszystkich pozyczek/obligadji, ktore z réznych przyczyn
przestaty by¢ obstugiwane do roku t -1 wlacznie [Saunders, Allen, 2002,
s. 121-123]. Aby wyeliminowac¢ wahania wskaznika wynikajace z niskiej
wartosci pozyczek/obligacji udzielonych w danym roku kalendarzowym,
Altman zaproponowat usrednianie tak wyznaczonych wskaznikow za
pomoca $rednich wazonych z k kohort:

MMR, = £, MMR, ; - w, @)

! Wlasciwsza nazwa bytyby , wskazniki odejs¢”, jednak zaréwno w zrédtowej pracy Alt-
mana [1989], jak i pdzniej w pracach, ktdre do niego nawigzywaty [Altman i Hotchkiss
2006; Saunders i Allen 2002 oraz 2010], uzywane byty nazwy mortality rates oraz cumulative
mortality rates. W literaturze polskiej, zaréwno w tlumaczeniu pracy Saundersa [2001],
jak i w pracy Jajugi [2004], rowniez uzyto nazw , wspotczynnik umieralnosci”, dlatego
w niniejszym artykule zachowano oryginalne nazewnictwo.
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gdzie wagi w; sa wyznaczane na podstawie wielkosci portfela udzielonych
pozyczek w kolejnych latach

Noi
1 Noi

w;= ©)
Wskaznik przezywalnosci jest dopetnieniem do jednosci wskaznika
umieralnosci

SR,=1-MMR, (4)

Ostatecznie skumulowany wskaznik umieralnosci (cumulative morta-
lity rate), wyrazajacy prawdopodobienistwo, ze niewyptacalno$¢ wystapi
w okresie t pierwszych lat od udzielenia pozyczki, wyznaczany jest jako

CMRt =1- H;; 1S_R] (5)

Powyzsze estymatory zostaly skonstruowane dla kohort tworzonych
z pozyczek udzielanych w ciagu jednego roku, moga by¢ jednak zastoso-
wane do kohort skladajacych si¢ z jednostek, ktore dotaczaty do kohorty
w dtuzszym lub krotszym przedziale czasu. Nalezy wzia¢ pod uwage
jedynie to, aby liczebnos¢ kohorty byta wystarczajaca do celow analizy,
ale jednoczes$nie warunki wewnetrzne i zewnetrzne majace wplyw na
analizowane ryzyko nie ulegly zmianie.

Metoda zaproponowana przez Altmana jest wykorzystywana do wyzna-
czania oczekiwanej stopy niewyptacalnosci portfela w catym okresie jego
zycia (lifetime expected credit losses). Altman i Hotchkiss [2006] za pomoca
tej metody oszacowali kraricowe i skumulowane wskazniki umieralnosci
dla obligacji przedsigbiorstw do 10 lat od emisji na podstawie danych
za lata 1971-2004. Saunders i Allen mimo prezentowania szeregu metod
wyceny ryzyka niewyplacalnosci, w tym wielu nowszych niz propozycja
Altmana, podkreslaja, ze metoda wskaznikow umieralnosci udowodnita
swojq przydatnos¢ i jest wcigz aktualna [Saunders, Allen, 2010, s. 117].

2. Istota tablic trwania (wymieralnosci)

Tablice trwania sg forma prezentacji statystycznego modelu umieral-
nosci badanej populagji [Jackowska, 2013, s. 46]. Jest to model nieparame-
tryczny, w ktdrym za pomoca zestawu estymatoréw szacuje sie podsta-
wowe funkgje czasu trwania w ustalonych jego przedziatach.

Tablice kohortowe budowane sg na podstawie obserwacji wymierania
jednostek nalezacych do obserwowanej rzeczywistej kohorty (populacji).
Tablice standardowe, inaczej jednoprzyczynowe (standard life tables, sin-
gle decrement life tables), uwzgledniaja tylko jedng przyczyne opuszczenia
populacji, natomiast tablice wieloprzyczynowe (multiple decrement life tables)
biora pod uwage wiecej niz jedna przyczyne [tamze, s. 49].
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Tablice trwania wykorzystywane sa przede wszystkim w demografii,
jednak tak jak pozostate metody analizy przezycia znalazly zastosowanie
w innych dziedzinach nauki, takich jak: nauki techniczne (analiza nie-
zawodnosci), nauki spoleczne czy ekonomiczne [szerzej: Balicki, 2006,
s. 20-25]. W tej ostatniej dziedzinie tablice trwania wykorzystywane sa
miedzy innymi do badania czasu istnienia przedsiebiorstw [m.in. Ptak-
-Chmielewska, 2010; Markowicz, 2012; Jackowska, 2015; Gurgul, Zajac,
2016]. W przytoczonych publikacjach wykorzystywano tablice standar-
dowe ze wskaznikami umieralnosci liczonymi liczbg likwidowanych firm.

Tablice wieloprzyczynowe sa natomiast szeroko wykorzystywane
w demografii (tablice wedlug przyczyn zgondéw) oraz w metodach aktu-
arialnych (tablice wielostanowe). Flores i inni [2010] wykorzystali tablice
wieloprzyczynowe do wyznaczenia skladek i rezerw w ubezpieczeniach
kredytow hipotecznych, uwzgledniajac ryzyko niewypltacalnosci i wcze-
$niejszej splaty.

3. Budowa wieloprzyczynowych tablic trwania

W celu zachowania spdjnosci z oznaczeniami stosowanymi w meto-
dzie Altmana w niniejszym artykule, do budowy tablic trwania przyjeto
nastepujace oznaczenia: wielkos¢ N, dla kolejnych momentéw ¢=0,...,@
oznacza liczbe jednostek w kohorcie, gdzie N, jest poczatkowa wielkoScia
kohorty, D; jest liczba zdarzen (bez wzgledu na rodzaj zdarzenia), a Df
jest natomiast liczba zdarzen typu i w okresie [t, t +1). Zachodzi przy tym
rownosc Xr_; DP =D,.

W czesci empirycznej pracy rozwazane sg trzy przyczyny zdarzenia:
niewyplacalnos¢, wezesniejsza splata oraz terminowe zakoriczenie umowy.
Z tego powodu wystarczy rozwazy¢ estymatory tablicowe dla danych
pelnych (bez uwzgledniania cenzurowania).

3.1. Tablica standardowa (jednoprzyczynowa)

Pierwszym krokiem budowy tablicy wedlug przyczyn jest budowa
tablicy standardowej dla wszystkich zdarzen analizowanych Iacznie
[Siegel, Swanson, 2004, s. 332]. Podstawa tablicy jest arbitralnie ustalana
wielkos¢ 1, najczesciej Ip=100 000 wyznaczajaca umowna poczatkowa
liczebno$¢ populacji (w momencie t = 0). Wielkosci /; dla kolejnych okresow
sq liczba jednostek w populagji, ktére dotrwaty do momentu ¢ i moga by¢
wyznaczone z zaleznosci [, =1, (1 - g,1).

Prawdopodobienistwo tacznej realizacji zdarzenia z jakiejkolwiek przy-
czyny w okresie [¢, t + 1) dla jednostki, ktora dotrwata do momentu ¢, wynosi

d
77 (6)

Liczba zdarzen w okresie [¢, t + 1) jest oznaczana jako d;=1,— ;.
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Prawdopodobienstwo facznej realizacji zdarzen moze by¢ oszacowane
jako

~ D
9 )

Nastepnie, na podstawie przedstawionych zaleznosci miedzy funk-
cjami, moga by¢ szacowane pozostate funkcje tablicowe. Funkcja L; nazy-
wana funduszem czasu trwania w przedziale [t, t + 1), przedstawia faczna
liczbe okresdéw w tym przedziale, ktore przetrwaty te z jednostek, ktdre
dotrwaly w kohorcie do momentu t. Przy zatozeniu, ze w jednostkowym
przedziale czasu [t, t +1) zdarzenia sa rOwnomiernie roztozone, funkcja
ta jest wyznaczana jako

1
Lt=lt+1+5dt 8)

Laczny fundusz dalszego trwania T; jest zsumowana liczbg lat, ktore
jeszcze przetrwaja w kohorcie wszystkie te jednostki, ktére dotrwaly do
momentu £

Tt = Za}j= t Lyr (9)

gdzie w jest maksymalnym czasem trwania.
Przecietne dalsze trwanie dla jednostek, ktére dotrwaty do momentu ¢,
wyznacza si¢ jako

er=— (10)
3.2. Tablice wieloprzyczynowe

W tablicach wieloprzyczynowych liczba zdarzen z przyczyny i w prze-
dziale czasu [t, t +1) szacowana jest jako

@
d{=d, 2 (11)

Podstawy tablic wieloprzyczynowych dla kazdej przyczyny i osobno
wyznacza si¢ jako

=3t di” (12)
zachodzi przy tym rownosc

=1 (13)

Wartosci [} dla kolejnych przedzialéw wyznacza sie z zaleznosci

=10~ (14)
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Prawdopodobienstwo brutto tego, ze jednostka, ktora dotrwata do
czasu t, dozna zdarzenia i w okresie [¢, t + 1), w sytuacji gdy istnieja wszyst-
kie pozostate rodzaje ryzyka, jest rowne

Lg®
9= (15)

Krancowe prawdopodobienstwo zdarzenia z przyczyny i (eventual pro-
bability)* wyznacza prawdopodobienstwo, ze jednostka, ktdra nie doznata
zadnego zdarzenia do czasu t, kiedykolwiek dozna zdarzenia i, oblicza
sie jako:

(_ 25 4

D= (16)

3.3. Tablice z eliminacja wybranej przyczyny

Tablice z eliminacja wybranej przyczyny sa konstruowane przy zatoze-
niu, ze okreslona przyczyna zdarzen zostaje wyeliminowana, co oznacza,
ze jednostki nie moga opusci¢ populadji z tej przyczyny, ale sa narazone
na pozostale rodzaje przyczyn odejs¢. Tablice z eliminacjq wybranej przy-
czyny sa wiec tablicami dla hipotetycznej kohorty, dla ktorej przyjmuje
sie¢ zalozenie, ze wyeliminowanie jednej przyczyny zdarzen nie wptywa
na natezenie zdarzen z powodu pozostalych przyczyn.

Podstawowymi wielko$ciami szacowanymi w tablicach z eliminacjg
wybranej przyczyny sa prawdopodobienstwa netto.

Prawdopodobienstwo netto w przedziale czasu (¢, t+1) zdarzenia
z jakiejkolwiek innej przyczyny, gdy przyczyna i jest wyeliminowana,
mozna oszacowac ze wzoru

i

. 1—
=110 a7)

Natomiast prawdopodobienstwo zdarzenia z powodu przyczyny i,
w przedziale czasu (¢, t +1), gdy i jest jedyna przyczyna zdarzen wynosi

, i
q{=1-(1-q,)" (18)

W tablicach wieloprzyczynowych z wigcej niz dwiema przyczynami
wyznaczy¢ mozna rowniez czastkowe prawdopodobienistwo brutto

2 W pracy [Balicki, 2006] uzyta zostata nazwa ,, prawdopodobienstwo ewentualnego zgonu”,
takie ttumaczenie zwrotu eventual probability sugeruje jednak mozliwos¢ unikniecia zda-
rzenia i, co nie jest przedmiotem badania powyzszego estymatora. Dlatego w niniejszym
opracowaniu zaproponowano okreslenie ,krancowe prawdopodobienstwo zdarzenia

z przyczyny i”.
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zdarzenia z przyczyny i przy zatozeniu, ze przyczyna m zostala wyelimi-
nowana [Bolestawski, 1973, s. 51-57]:

( 1
e (1 ~(1-4) ‘h) (19)

Podstawe tablicy z eliminacja wybranej przyczyny zgonéw ustala si¢
taka sama jak dla tablicy standardowej, tj. [;=100 000. Liczba jednostek
w kohorcie w okresie t, przy zatozeniu, ze przyczyna i zostata wyelimi-
nowana, jest rowna

q(Z)( M) =

=g DI (20)

Fundusz czasu trwania w przedziale [t, t+1) dla jednostek, ktore
dotrwaly w kohorcie do momentu ¢, przy zatoZeniu, Ze przyczyna i zostata
wyeliminowana, wyznacza si¢ jako

lt Lt

L(l) (1 lt Ly )l(l)

()

Li~Ip4q lt+1 (21)
Laczny fundusz dalszego trwania T\, przy zalozeniu, ze przyczyna i

zostala wyeliminowana, jest rowny

Tg.i)z @, L;.i) (22)

Przecietne dalsze trwanie dla jednostek, ktdre dotrwaty do momentu ¢,
przy zalozeniu, ze przyczyna i zostala wyeliminowana, wynosi
r T(.i)
=127 23)
t
Na podstawie tablic z eliminacja wybranej przyczyny mozna ponadto

wyznaczy¢ zysk w przecietnym dalszym trwaniu dla kohorty z tytutu
wyeliminowania przyczyny i

8 t Z)_et ) (24)

oraz zysk w przecietnym trwaniu dla jednostek, ktore ostatecznie ode-
szlyby z kohorty z przyczyny i, gdyby ta nie zostata wyeliminowana
(et (25)
Vi )
[Anderson, 1999, s. 2-7; Siegel, Swanson, 2004, s. 324-331; Balicki, 2006,
s. 259-276].
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4. Wyniki badania empirycznego i dyskusja

Badanie empiryczne przeprowadzono na probie 8070 24-miesiecznych
kredytow detalicznych, udzielonych w okresie 6 kolejnych miesiecy kalen-
darzowych przez jedna z instytucji finansowych w Polsce. Jako wystapie-
nie niewyplacalnosci traktowane jest 90-dniowe opoznienie w platnosci
naleznej raty kredytowej’.

Rozktad w czasie niewyptacalnosci dla kredytéw detalicznych zalezy
od dtugosci umowy kredytowej [Stepanova, Thomas, 2002, s. 281], dlatego
kohorte utworzono jedynie z kredytéw o takim samym okresie umowy.
Kredyty o innych dlugosciach powinny by¢ analizowane jako oddzielne
kohorty.

Oszacowania przeprowadzono na dwa sposoby:

1. Podejscie I — analizujac liczbe niewyptacalnosci do liczby kredytow

w kohorcie (podejscie wedtug iloci).

2. Podejscie I - analizujac pozostala do splaty wartos¢ kredytow, ktore
staty si¢ niewyptacalne, do pozostalej do sptaty wartosci wszystkich
kredytow, ktore byly w kohorcie na poczatku danego okresu (podej-
Scie wedtug wartosci).

Podejscie I. Lacznie w szesciu miesiecznych kohortach byto 794 przy-
padkéw niewyptacalnosci (9,9%) oraz 5669 wczesniejszych splat kredytow
(70,4%). W celu wyznaczenia wskaznikéw Altmana dla kazdej z szesciu
kohort wyznaczono wskazniki MMR;; a nastepnie oszacowania zostaty
usrednione MMR, i naich podstawie wyznaczony zostat wskaznik CMR.
Wyniki przedstawia tablica 1* oraz rysunek 1.

Ze wzgledu na przyjeta definicje niewyptacalnosci zdarzenie to moze
wystapi¢ dopiero od trzeciego miesigca trwania kredytu. Najwyzsze
prawdopodobienstwo wystapienia niewyptacalnosci (0,0098) wystepuje
W piagtym miesigcu trwania kredytu® (pod warunkiem ze kredyt pozostat
w kohorcie do piatego miesigca), natomiast prawdopodobienistwo, Ze nie-
wyptacalnos¢ wystapi w ciagu pierwszych pieciu miesiecy trwania kredytu
wynosi 0,0243. W analogiczny sposdéb mozna interpretowac wszystkie
pozostate wartosci wyliczonych wskaznikow.

* Szerzej o definicji niewyplacalnosci w przypadku umowy kredytowej [zob. Jajuga, 2007,
s. 222-223].

* Ze wzgledu na obszernos¢ tablic wynikowych w pracy zawarto tylko ich fragment,
a wybrane prawdopodobienstwa dla wszystkich okresow sg prezentowane dodatkowo
na rysunku 1.

> Zaobserwowane w 24 miesigcu wysokie prawdopodobienstwo jest efektem zgrupowania
w 24 miesiacu liczby kredytow z niewyptacalnoscia z tytutu opdznien platnosci rat nalez-
nych za miesigce od 21 do 24 wiacznie, dlatego wartosci oszacowan dla tego miesigca nie
beda w pracy interpretowane.
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Tablica 1. Wskazniki umieralnosci wedlug Altmana

Czas trwania Podejécie wedlug ilosci Podejscie wedlug wartosci

kredytu (t) MMR(t) CMR(t) MMR(t) CMR(t)
1 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

3 0,0074 0,0074 0,0055 0,0055

4 0,0074 0,0147 0,0066 0,0121

5 0,0098 0,0243 0,0102 0,0221

6 0,0086 0,0327 0,0064 0,0284

21 0,0047 0,1207 0,0034 0,0712

22 0,0045 0,1246 0,0022 0,0732

23 0,0054 0,1294 0,0001 0,0734

24 0,0664 0,1872 0,0077 0,0805

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Rysunek 1. Prawdopodobienstwa wystapienia niewyplacalnosci oszacowane
metoda tablic wieloprzyczynowych i wskaznikiem umieralnosci Altmana

0,012
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0,008 -
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0,004

[l‘
0,002 f
0,000 +——=—=F T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ]
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Miesigc trwania kredytu

Prawdopodobieristwo

e 1 (il)  —t(-i) (il)  eeeeee MMR(t) (il) = = qtl(war) = - <MMR(t) (war) qt(1)(.2)

(il) — podejscie wedtug ilosci, (war) — podejscie wedtug wartosci
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pierwszym krokiem w budowie tablic trwania bylo polaczenie miesiecz-
nych kohort w jedna, w celu wyeliminowania wahan losowych wynikaja-
cych z malej liczebnosci kohort miesiecznych. Nastepnie zbudowano tablice
standardowa dla odejs¢ z kohorty bez wzgledu na przyczyne (tab. 2). Osza-
cowane wielkosci g, pokazuja, jakie jest prawdopodobienstwo, ze kredyt
przestanie by¢ obstugiwany w miesiacu ¢ (niezaleznie od przyczyny), pod
warunkiem ze kredyt pozostat w kohorcie do tego miesigca. Najwigksze
prawdopodobieristwo wyjécia z kohorty jest wiec w 23 miesiacu. Sredni
czas trwania w kohorcie dla nowych kredytéw wynosi 13,37 miesiecy.
Sredni dalszy czas trwania zalezy od czasu, do ktérego dotrwaty kredyty.
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Przyktadowo, kredyty, ktére pozostaly w kohorcie do 5 miesigca, beda
jeszcze srednio w kohorcie przez 11,45 miesiaca.

Tablica 2. Standardowa tablica trwania dla ryzyka przerwania umowy
kredytowej niezaleznie od przyczyny (podejscie wedlug ilosci)

T lt qt dt Lt Tt et

1 100 000 0,029 2919 98 540 1337043 13,37
2 97 081 0,036 3453 95 354 1238 503 12,76
3 93 627 0,050 4 646 91 304 1143 149 12,21
4 88 981 0,053 4 683 86 640 1051 845 11,82
5 84 298 0,056 4708 81944 965 205 11,45
6 79 590 0,056 4 460 77 360 883 261 11,10
21 32 845 0,065 2137 31776 95 839 2,92
22 30 708 0,102 3143 29137 64 062 2,09
23 27 565 0,233 6 422 24 354 34925 1,27
24 21143 1,000 21143 10 571 10571 0,50

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tablice wieloprzyczynowe pokazuja, jaki jest udzial kazdej z przyczyn
w prawdopodobienstwie opuszczenia kohorty. W podejsciu wedtug ilo-
$ci rozwazane sg dwie przyczyny: niewyptacalno$¢ oraz wczedniejsza
splata. W piatym miesiacu trwania kredytu prawdopodobienstwo wysta-
pienia niewyptacalnosci dla kredytow, ktére pozostaty w kohorcie i sa
rowniez narazone na ryzyko wczesniejszej splaty, wynosi 0,009 (tab. 3),
natomiast prawdopodobienstwo, Ze ostateczng przyczyna opuszczenia
przez nie kohorty bedzie niewyptacalnos¢ (w dowolnym miesigcu od
piatego poczawszy) wynosi 0,101. Ryzyko wczesniejszej sptaty w piatym
miesigcu dla kredytow, ktére pozostaty w kohorcie, wynosi 0,047, a praw-
dopodobienstwo krancowe 0,666.

Tablica 3. Tablice wieloprzyczynowe dla ryzyka niewyplacalnosci i ryzyka
wczesniejszej splaty (podejscie wedlug ilosci)

Tablica wieloprzyczynowa Tablica wieloprzyczynowa
T (ryzyko niewyptacalnosci) (ryzyko wczesniejszej splaty)
10 q." do b0 1@ q.? d® @
9863 | 0,000 0 | 009 | 70422 | 0,029 | 2919 | 0,704
9863 | 0,000 0 | 0102 | 67503 | 0,036 | 3453 | 0,695

9863 | 0,008 720 | 0,105 | 64050 | 0,042 | 3925 | 0,684
9143 | 0,008 671 | 0,103 | 60124 | 0,045 | 4012 | 0,676
8472 | 0,009 783 | 0,101 | 56112 | 0,047 | 3925 | 0,666
7689 | 0,009 696 | 0,097 | 52186 | 0,047 | 3764 | 0,656

N|U [ W|IN|—
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Tablica wieloprzyczynowa Tablica wieloprzyczynowa
T (ryzyko niewyptacalnosci) (ryzyko wczesniejszej splaty)

10 q." do P, 1© q.? d® @

21 1876 | 0,005 161 | 0,057 | 11255 | 0,060 | 1975 | 0,343
22 1714 | 0,006 186 | 0,056 9280 | 0,096 | 2957 | 0,302
23 1528 | 0,004 99 | 0,055 6323 | 0229 | 6323 | 0,229
24 1429 | 0,068 | 1429 | 0,068 0| 0,000 0 | 0,000

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Tablica z eliminacjq wybranej przyczyny zostata zbudowana dla przy-
padku eliminacji wczesniejszej splaty. Tablica ta przedstawia wiec hipo-
tetyczny rozklad niewyptacalnosci dla kohorty kredytéw, w ktérych nie
ma mozliwosci wczedniejszej splaty (np. poprzez ograniczenia zawarte
w umowie) (tab. 4).

Tablica 4. Tablica z eliminacja wcze$niejszej splaty (podejscie wedlug ilosci)

T 16 q? L2 T2 e g v
1 100 000 0,000 100 000 |2181 321 21,81 8,44 11,99
2 100 000 0,000 100 000 |2 081 321 20,81 8,06 11,59
3 100 000 0,008 99 607 |1981 321 19,81 7,60 11,11
4 99 214 0,008 98 831 1881715 18,97 7,15 10,57
5 98 448 0,010 97980 |1782883 18,11 6,66 10,01
6 97 512 0,009 97 076 |1 684903 17,28 6,18 9,43

21 87 633 0,005 87 411 303 916 3,47 0,55 1,61

22 87189 0,006 86 911 216 505 2,48 0,40 1,31

23 86 633 0,004 86 455 129 594 1,50 0,23 1,00

24 86 278 1,000 43 139 43 139 0,50 0,00 -

(—2) — eliminacja wczesniejszej splaty jako przyczyny odejs¢ z kohorty

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Gdyby wczesniejsze sptaty kredytow nie byly mozliwe i przy zatozeniu,
ze nie wptyneloby to na prawdopodobienstwo niewyptacalnosci, to w pia-
tym miesiacu prawdopodobienistwo niewyptacalnosci wynositoby 0,01,
a $redni dalszy czas trwania kredytu w kohorcie wynositby 18,11 miesigcy
i bylby dtuzszy od aktualnego o 6,66 miesiecy. Natomiast dla kredytow,
ktore sa w kohorcie w pigtym miesigcu i z rzeczywistej kohorty odesztyby
z powodu wczesniejszej splaty, sredni dalszy czas trwania wydtuzytby sie

0 10,01 miesiecy.
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Podejscie II. Tablice zbudowane w niniejszym badaniu maja za zadanie
jedynie zobrazowac przydatnosc¢ stosowania tablic wieloprzyczynowych
do badania rozkladu niewyptacalnosci w czasie, a nie stuzy¢ monitorowa-
niu niewyplacalnosci i poziomu strat rzeczywistego portfela kredytowego.
Z tego powodu przyjeto uproszczenia odnosnie do wyceny analizowanych
wartosci. Jako wartos¢ kredytu w momencie (f=0) przyjeto sume rat z 24
miesiecy. Suma wartosci wszystkich udzielonych kredytow stanowi poczat-
kowa wartos¢ kohorty. Wartosc ta ulega zmniejszeniu z trzech powodow:
niewyplacalno$ci, wczesniejszej sptaty oraz terminowej sptaty (wynikajacej
z umowy). W przypadku wystgpienia niewyptacalnosci, wartos¢ straty
liczona jest jako suma rat, ktore pozostaly jeszcze do sptaty poczawszy od
raty, dla ktérej odnotowano opdznienie®. Tak samo obliczane sg wartosci
wczesniejszej splaty’. Wartos¢ splaty terminowej jest rOwna sumie rat, ktore
zostaly zaptacone w danym okresie, zgodnie z warunkami umow, z pomi-
nigciem wczesniejszych sptat. Warto$¢ kohorty na poczatku kolejnych
okresow jest réznica miedzy wartoscig portfela na poczatku poprzedniego
okresu i suma wartosci splat terminowych, sptat wczesniejszych i wartosci
straty z tytutu niewyptacalnosci.

W proponowanym podejsciu wedtug wartosci, w przeciwienstwie do
podejscia wedtug ilosci, jednostki nie maja takiej samej wagi. Waga jest
warto$¢ pozostatego do splaty kredytu. W rezultacie prawdopodobienstwa
uzyskane zarowno przy wykorzystaniu metody wskaznikow Altmana,
jak i tablic trwania w podejsciu wedlug wartosci i wedtug ilosci moga sie
roznic.

W podejsciu wedtug wartosci najwigksze prawdopodobienstwo niewy-
placalnosci, wedtug wskaznika Altmana, jest w piatym miesigcu (tak samo
wskazywato podejscie wedtug ilosci — tab. 1). Prawdopodobienstwo, ze
do niewyptacalnosci dojdzie do piatego miesiaca wlacznie wynosi 0,022.
W kazdym miesiacu (poza piatym) oszacowania prawdopodobienistwa
niewyptacalnosci metodq wedlug wartosci sa nizsze od oszacowan metoda
wedtug ilosci, co prowadzi do nizszego wskaznika CMR(t) w catym okresie.
Prawdopodobienstwo niewyptacalnosci w okresie 24 miesigcy obliczone
metoda wedtug ilosci wynosi 0,1872, natomiast metodaq wedlug warto-
$ci 0,0805 (tab. 1). Nie jest to jednak prawidtowos¢, ktorej nalezy zawsze
oczekiwad, stosujac podejscie wedtug ilosci i wedlug wartosci. Wartos¢

¢ Nie uwzgledniono stopy odzysku (Loss Given Default — LGD), ktéra w praktyce ma klu-
czowe znaczenie w szacowaniu wielkosci straty

7 Innym sposobem, ktéry mozna zastosowag, jest doliczenie czesci kapitatowej sptaca-
nych wczesniej rat do wartosci sptat terminowych. Wéwczas wartos¢ wczesniejszej sptaty
obejmowataby tylko czes¢ odsetkowaq raty, ktérej w wyniku wczesniejszej sptaty bank nie
zarobi. Jest to wiec faktyczna strata banku (utrata przewidywanego zysku). Nalezy rowniez
analizowane wartosci zdyskontowa¢ na ustalony moment czasu.
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wskaznika obliczanego metoda wedtug wartosci bedzie si¢ rdznie ksztat-
towac w zaleznosci od zréznicowania wielkosci kredytow w kohorcie i od
tego, w jakich miesigcach trwania kredytow dojdzie do niewyptacalnosci
duzych kredytéw. Zestawienie wskaznikow obliczanych obiema metodami
jest wigc Zzrodtem dodatkowej informacji dla kredytodawcy.

Tablica 5 przedstawia standardowa tablice trwania dla zdarzen bez
wzgledu na przyczyne dla ktorej funkcje wyliczono metoda wedtug war-
tosci. Przecietny czas trwania umowy kredytowej wynosi 8,6 miesiaca.

Tablica 5. Standardowa tablica umieralnosci tacznie dla ryzyka
niewyplacalnosci, wczesniejszej splaty i regularnej splaty (podejscie wedlug
warto$ci)

T 1, q, d, L, T, e,

1 100 000 0,065 6 455 96 772 859 558 8,60
2 93 545 0,071 6 623 90 233 762 786 8,15
3 86 921 0,086 7 512 83165 672 553 7,74
4 79 409 0,089 7 047 75 885 589 388 7,42
5 72 362 0,099 7132 68 796 513 502 7,10
6 65 230 0,099 6479 61990 444 707 6,82
21 5790 0,301 1746 4917 10 350 1,79
22 4 045 0,394 1594 3247 5433 1,34
23 2450 0,608 1490 1705 2185 0,89
24 960 1,000 960 480 480 0,50

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Na warunkowe prawdopodobienstwo zmniejszenia si¢ kohorty
w danym okresie wplywa prawdopodobienistwo wszystkich trzech analizo-
wanych przyczyn. Przyktadowo w piatym miesigcu prawdopodobieristwo
zmniejszenia si¢ warto$ci kohorty wynosi 0,099 (tab. 5), na ktore sktadaja
si¢ przedstawione w tablicy 6 prawdopodobienstwa: niewyplacalnosci
(0,01), wczesniejszej splaty (0,041) oraz terminowej sptaty (0,047).

Przy zatozeniu wyeliminowania wczesniejszych sptat jako przyczyny
zmniejszenia wartosci kohorty prawdopodobienistwo, ze kredyt opusci
kohorte w pigtym miesigcu (z powodu niewyptacalnosci lub terminowej
splaty), pod warunkiem ze kredyt pozostat w kohorcie do piatego miesiaca,
wynosi 0,059 (tab. 7). Natomiast prawdopodobienstwo, ze kredyt opusci
kohorte z powodu niewyplacalnosci wynosi 0,01. Przecietny dalszy czas
trwania kredytow w kohorcie, przy wyeliminowaniu wcze$niejszych splat,
wzrostby o 2,57 miesiaca, a dla jednostek, ktdre z rzeczywistej kohorty
odeszly z powodu wczesniejszej splaty, o 6,82 miesigca.
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Tablica 6. Tablice wieloprzyczynowe dla ryzyka niewyptacalnosci,
wczesniejszej splaty oraz terminowej splaty (podejscie wedlug wartosci)

Tablica Tablica .
. . Tablica
wieloprzyczynowa w1eloprzyczyn.o.wa . wieloprzyczynowa
(ryzyko (ryzyko wczesniejszej :
T niewyplacalnosci) splaty) (terminowa spfata)
]0(1) dt(l) qt(l) q')t(]) 10(2) dt(Q) qt(Z) I‘Pt(Z) 10(3) dt(3) qt(3) q)t(3)
1 [4891] 0]0,000|0,049|38 371|2 388|0,024|0,384| 56 738|4 067|0,041|0,567
2 [4891] 0]0,000]{0,052]|35982|2672|0,029|0,385| 52 671|3 951|0,042|0,563
3 |4 891| 585|0,007|0,056| 33 310|3 146|0,036| 0,383 | 48 720|3 781|0,044|0,561
4 [4306| 524|0,007]0,054| 30 1642 904|0,037|0,380| 44 939|3 618|0,046| 0,566
5 |3782|714|0,010/0,052| 27 260|2 984|0,041|0,377| 41 320|3 433|0,047|0,571
6 |3067| 531|0,008]0,047| 24 275|2 684|0,041|0,372| 37 887|3 264|0,050| 0,581
21| 128| 37(0,006]/0,022] 1229| 360]0,062|0,212| 4433|1348|0,233|0,766
22| 91] 23]0,006/0,022] 869| 346|0,086|0,215| 3085|1225|0,303|0,763
23| 67| 7]0,003|0,027| 523| 523|0,213]0,213| 1860 960|0,392|0,759
24| 61] 61]0,063|0,063 0 0]0,000|0,000] 900| 900/0,937|0,937

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 7. Tablica z eliminacja wczesniejszej splaty (podejscie wedtug wartosci)
T 12 q? | q® | L T e g v

t

100 000| 0,041 0,000 | 97941 | 1162922| 11,63 3,03 7,91
95883| 0,043 | 0,000 |93828 | 1064980| 11,11 2,95 7,68
91773| 0,051 0,007 | 89425 971152| 10,58 2,84 7,42
87076| 0,063 | 0,007 | 84761 881728| 10,13 2,70 7,12
82447| 0,059 | 0,010 |80033 796 966| 9,67 2,57 6,82
77619| 0,059 | 0,008 | 75312 716933| 9,24 2,42 6,50

QNG| | W[IN|-

21 15567| 0,248 | 0,007 | 13638 31707 2,04 0,25 1,17
22 11709| 0,325 | 0,006 | 9809 18069 1,54 0,20 0,93
23 7908| 0,456 | 0,003 6 107 8260 1,04 0,15 0,71
24 4306| 1,000 | 0,063 | 2153 2153| 0,50 0,00 -
(-2) - eliminacja wczesniejszej splaty jako przyczyny odejsc z kohorty
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wszystkie zbudowane powyzej tablice trwania to tzw. tablice surowe.
Obserwowane wahania oszacowan prawdopodobienstw w kolejnych okre-
sach sa w duzej mierze efektem losowej realizacji zdarzenl. W mniejszych
kohortach nalezy spodziewac si¢ wigkszych wahan. W celu wyeliminowa-
nia nieregularnosci bedacych efektem btedéw losowych mozna zastosowac
metody wyréwnywania funkgji tablicowych [Jackowska, 2013, s. 213-244].
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Zakonczenie

Jak przedstawiono na rysunku 1, zastosowane metody szacowania
prawdopodobienistwa niewyptacalnosci daty rézniace sie¢ wyniki. Jest
to efektem ujmowania przez powyzsze miary roznych aspektow ryzyka.
Zestawienie wynikow uzyskanych réznymi metodami jest wiec Zrodlem
dodatkowej informacji o naturze ryzyka. Niewyptacalnos¢ w ostatnich
miesigcach trwania kredytu, gdy wiekszos¢ kapitatu i odsetek jest juz
sptacona, jest znacznie mniej dotkliwym finansowo ryzykiem dla banku
niz wystapienie niewyplacalnosci w pierwszych miesigcach trwania kre-
dytow. Roznice te uwidacznia podejscie wedtug wartosci.

Na wielko$¢ réznic w oszacowaniach metoda wedtug ilosci oraz metoda
wedtug wartosci ma wptyw rozklad w czasie niewyplacalnosci duzych
kredytow. W badanej kohorcie najwieksze niewyptacalnosci wystepowaty
w okresach, w ktorych rowniez liczba niewyplacalnosci byta najwieksza, co
przetozylo sie na spdjna ocene tego, w ktérych okresach sq najwyzsze praw-
dopodobienstwa niewyptacalnosci. Natomiast gdyby bardzo duze niewy-
ptacalnosci wystapily w okresach o niskiej czestotliwosci tego zdarzenia,
to istotnej zmianie ulegtby ksztalt krzywej prawdopodobienstwa. Podejscie
wedtug warto$ci daje wiec obraz niewyptacalnosci w danej kohorcie, ale nie
powinno ono stuzy¢ prognozom niewyplacalnosci w kolejnych kohortach.
Do celéw prognostycznych lepsze jest podejscie wedtug ilosci.

Oba prezentowane podejscia do badania niewyptacalnosci moga stuzy¢
poréwnywaniu ryzyka niewyptacalnosci w réznych kohortach kredytow
(tzw. analiza vintage).

Tablice trwania oprécz prawdopodobienstwa niewyptacalnosci, ktore
szacowane jest rowniez w metodzie wskaznikow Altmana, zawieraja
dodatkowo szereg funkcji opisujacych populacje. Pewnym mankamen-
tem metody tablic trwania jest brak mozliwosci wyznaczenia niektérych
funkcji w ostatnim przedziale.

Przedstawione w artykule metody moga by¢ nie tylko uzytecznym
narzedziem w ocenie niewyptacalno$ci rozumianej jako realizacja ryzyka
kredytowego. Postuzy¢ moga rowniez do badania rozktadéw w czasie
przyczyn likwidagji firm czy innych badan, w ktorych oprocz badanego
zdarzenia wystepuja zdarzenia konkurujace, ktore rowniez moga by¢
przyczyna opuszczenia kohorty przez jednostke.

Literatura

Altman E. (1989), Measuring Corporate Bond Mortality and Performance, ,,The Journal
of Finance”, Vol. 44, No. 4.

Altman E., Hotchkiss E. (2006), Corporate Financial Distress and Bancruptcy, 3rd ed.,
Wiley, New Jersey.



136 Ewa Wycinka

Anderson R. (1999), U.S. decennial life tables for 1989-91, Vol. 1, No. 4, United Sta-
tes life tables eliminating certain causes of death. National Center for Health
Statistics, Hyattsville, Meryland, https://www.cdc.gov/nchs/data/lifetables/
life89_1_4.pdf, dostep: 20.10.2017.

Balicki A. (2006), Analiza przezycia i tablice wymieralnosci, PWE, Warszawa.

Bolestawski L. (1973), Budowa tablic trwania zycia. Teoria i praktyka, GUS, Warszawa.

Dirick L., Claeskens G., Baesens B. (2017), Time to default in credit scoring using
survival analysis: a benchmark study, ,,Journal of Operational Research Society”,
Vol. 68, No. 6.

Flores J., Navarro V., Cedillo L. (2010), An actuarial approach to pricing Mortgage
Insurance considering simultaneously mortgage default and prepayment, Interna-
tional Congress of Actuaries, Cape Town, http://www.actuaries.org/EVENTS/
Cogresses/Cape_Town/Papers/Financial %20Risks%20(AFIR)/49_final %20
paper_Elizondo, %20et%20al.pdf, dostep: 20.10.2017.

Gurgul H., Zajac P. (2016), Modelowanie nieparametryczne czasu przezycia przedsie-
biorstw Matopolsce, ,Wiadomosci Statystyczne”, nr 12 (667).

Jackowska B. (2013), Modele dalszego trwania Zycia oraz ich zastosowania w przypadku
0s0b starszych, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego, Gdansk.

Jackowska B. (2015), Analiza kohortowa czasu istnienia mikroprzedsiebiorstw w Gdan-
sku, ,,Zarzadzanie i Finanse”, nr 4, cz. 2.

Jajuga K. (2004), Modele ryzyka kredytowego a kredyty hipoteczne, w: K. Jajuga i Z. Kry-
siak (red.), Zarzqdzanie ryzykiem kredytowym wierzytelnodci hipotecznych, Zwiazek
Bankow Polskich, Warszawa.

Jajuga K. (red.) (2007), Zarzqdzanie ryzykiem, Wydawnictwo Naukowe PWN, War-
szawa.

Markowicz 1. (2012), Statystyczna analiza zywotnosci firm, Wyd. Naukowe Uniwer-
sytetu Szczecinskiego, Szczecin.

Ptak-Chmielewska A. (2010), Analiza przezycia przedsigbiorstw w Polsce na przyktadzie
wybranego wojewddztwa, w: P. Dittmann (red.), Prognozowanie w zarzqdzaniu
firmg, ,,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu”, nr 103.

Saunders A., Allen L. (2002), Credit Risk Measurement: New Approaches to Value
at Risk and Other Paradigms, 2nd ed., Wiley, New York.

Saunders A., Allen L. (2010), Credit risk management in and out of the financial crisis:
new approaches to value at risk and other paradigms, 3rd ed., Wiley, New York.

Saunders A. (2001), Metody pomiaru ryzyka kredytowego, Wydawnictwo Oficyna
Ekonomiczna, Krakow.

Siegel J., Swanson D. (2004), The methods and materials of demography, Elsevier Aca-
demic Press, Amsterdam.

Stepanova, M., Thomas L. (2002), Survival Analysis Methods for Personal Loan Data,
, Operations Research”, Vol. 50, No. 2.

Streszczenie

Szacowanie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci rozumianej jako trwate
zaprzestanie sptat rat zobowiazan nalezy do jednych z najwazniejszych zadan
bankéw w zakresie badania ryzyka kredytowego. W obliczu ostatnich zmian
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prawnych banki zostaty zobowigzane do szacowania prawdopodobienstwa nie-
wyplacalnosci w catym okresie trwania umowy kredytowej, tak aby mogto ono
postuzy¢ do wyznaczenia wartosci oczekiwanej straty w catym okresie (lifetime
expected credit losses). Niewyptacalnos¢ jest jedna z przyczyn zakonczenia umowy
kredytowej, do pozostatych przyczyn naleza: wczesniejsza catkowita sptata oraz
uplyw terminu, na ktéry zawarta byta umowa. Modelujac prawdopodobienistwo
niewyplacalnosci w kolejnych okresach trwania umowy, nalezy uwzglednic¢ moz-
liwos¢ zakonczenia umowy z innych powoddw. W artykule przedstawiono dwie
metody, ktére uwzgledniaja powyzszy warunek: metode wskaznikow umieral-
nosci Altmana oraz propozycje zaczerpniegta z demografii — wieloprzyczynowych
tablic trwania. Zaproponowano dwa podejscia do badania wielkosci kohorty
kredytow: wedlug ilo$ci — oparte na liczbie uméw — oraz wedtug warto$ci — biorace
pod uwage warto$¢ udzielonych i pozostajacych do splaty zobowigzan.

W cze$ci empirycznej pracy powyzsze metody i podejscia zastosowano do
badania rozktadu w czasie niewyptacalnosci kohorty kredytow detalicznych
udzielonych przez jedna z instytucji finansowych w Polsce. Oméwiono przyczyny
roznic w uzyskanych wynikach i wskazano obszary zastosowan proponowanych
metod.

Stowa kluczowe
ryzyko kredytowe, wskazniki umieralnosci, prawdopodobienstwo niewyptacal-
nosci, zdarzenia konkurujace, kredyty detaliczne

Multi-decrement tables in the assessment of the probability of default.
Cohort approach (Summary)

Default is defined as the sustainable cease of the payment of instalments.
The estimation of the probability of default is one of the banks” most important
tasks in the credit risk assessment. Due to the last changes in legal requirements
banks are obliged to evaluate the probability of lifetime default in order to estimate
lifetime expected credit losses. Default is one of the reasons for credit termination,
others are: prepayment and maturity. Evaluation of the probability of default
in following periods requires taking into account a loan termination due to other
reasons. In the paper two methods were presented which deal with this condition:
first, Altman’s mortality rates and multi-decrement life tables, and the second
one drawn from the demography. Two approaches were proposed to measure
the size of the cohort: the quantitative approach — based on the number of units,
and amount approach based on the value of credits and the value of the repayment.

In the empirical part of the study, the above methods and approaches were
applied to model the time distribution of the probability of default in the cohort
of retail credits granted by one of the financial institutions in Poland. The reasons
for the differences in the obtained results have been discussed as well as the poten-
tial application areas of the proposed methods.

Keywords

credit risk, mortality rates, probability of default, competing risks, retail credits
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Zastosowanie symulacji Monte Carlo z korekta
Imana-Conovera w pomiarze ryzyka systemowego

Wstep

Ryzyko systemowe moze by¢ rozumiane jako mozliwos¢ wystapienia
wielu jednoczesnych nieprawidlowosci w funkcjonowaniu duzych insty-
tucji finansowych [Huang i inni, 2009]. Kwestia jego definiowania oraz
pomiaru nabrala szczegélnego znaczenia w okresie ostatniego kryzysu
finansowego w latach 2007-2009. Jako gtéwne zrédlo tego kryzysu wska-
zuje si¢ miedzy innymi na rosnacy poziom zadtuzenia panstw, zaréwno
na poziomie makro-, jak i mikroekonomicznym. W zwiazku z powyzszym
pierwsza reakcja Parlamentu Europejskiego bylo rozpoczecie prac nad
zmiang uregulowan zwiazanych z funkcjonowaniem sektora finansowego
[Basel Committee on Banking Supervision, 2011]. Efektem tych prac jest
wprowadzony 26 czerwca 2013 r. (a obowigzujacy od 1 stycznia 2014 r.)
pakiet CDR IV/CRR, sktadajacy sie z dyrektywy Capital Requirements
Directive IV oraz rozporzadzenia Capital Requirements Regulation, majacy
za zadanie zwigkszenie bezpieczenistwa systemu finansowego, zaréwno
na poziomie catego systemu, jak i indywidualnego podmiotu. W zwiazku
z wprowadzeniem nowych regulacji ostroznosciowych nasuwa sie¢ wiec
pytanie: jak zmiana tych uwarunkowan prawnych wptynie na poziom
wrazliwosci ekspozycji na ryzyko podmiotow z sektora bankowego?

Ztozonos¢ i zmiennos¢ ram teoretycznych i sposobu pomiaru ryzyka
systemowego powoduje, ze niezwykle trudne jest okreslenie i kwantyfi-
kowanie czynnikow ryzyka systemowego w sektorze bankowym'. Dodat-
kowo w swej istocie ryzyko to ma nature zdarzenia rzadkiego i tym samym
nie majq zastosowania miary klasyczne. Uzupetniajac to spostrzezenie
o fakt braku danych oraz ich niska czestotliwo$¢, mozna dojs¢ do wniosku
o koniecznosci zastosowania metod symulacyjnych, ktorych zaleta jest
mozliwos¢ projektowania réznych scenariuszy wydarzen.

* Mgr, Katedra Ekonometrii, Wydziat Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski, ul. Armii Kra-
jowej 101, 81-824 Sopot, tomasz.jastrzebski@ug.edu.pl

! Ryzyko systemowe — mimo Zze moze by¢ spowodowane przez inne rodzaje ryzyka, np.
kredytowe lub plynnosci - rozni sie od innych rodzajéow ryzyka, poniewaz identyfikowane
jest poprzez skutki, a nie zrédto [Kabza, 2012, s. 3]. Jest dynamiczne i ewoluuje, co z kolei
wynika¢ moze ze zmieniajacych sie regulacji prawnych sektora bankowego.
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Celem artykutu jest przeprowadzenie symulacji miernikdw ryzyka
systemowego zdefiniowanych jako odleglos¢ miedzy réznymi stanami
wartosci wskaznikow a ich warto$ciami wzorcowymi i antywzorcowymi.
W zwiazku z tak sformutowanym celem postawiono hipoteze badawcza,
iz wraz ze wzrostem poziomu ryzyka systemowego obserwowana jest
wigksza wrazliwos$¢ wartosci oczekiwanych wskaznikéw niz ich wariancji.
Jako narzedzie w procesie weryfikagji hipotezy badawczej w zaprojekto-
wanym eksperymencie uzyta zostala symulacja Monte Carlo z korekta
Imana-Conovera.

1. Problemy pomiaru ryzyka systemowego

System bankowy od zawsze byl waznym sektorem uzupetniajacym
gospodarke, gdyz gtéwna rola systemu bankowego jest posrednictwo
finansowe miedzy podmiotami gospodarczymi. Umozliwiajac alokacje
$rodkow podmiotom posiadajacym nadwyzki finansowe przy jednocze-
snym udostepnianiu tych srodkéw podmiotom majacym problemy ptyn-
nosciowe, system bankowy przyczynia sie¢ do znacznego zwiekszenia efek-
tywnosci wykorzystania zasobéw gospodarki jako catosci. Jednak system
bankowy nie jest tworem idealnym i co pewien czas mozna zaobserwowac
efekty nasilen nieprawidltowosci w jego dziataniu, ktére nazywamy mia-
nem kryzysow finansowych. Te anomalie w ciggu ostatnich kilkudziesieciu
lat przybieratly coraz wigksze rozmiary, doprowadzajac do tak zwanego
efektu przelewania (spillover effect), czyli transmisji kryzysu z sektora finan-
sowego na pozostate sektory gospodarki, a w dobie globalizacji réwniez
na gospodarki innych krajow [Hellwig, 2009]. Majac na uwadze powyzsze
przestanki, organy nadzoru finansowego i banki centralne zaczety skupiac
Swoja uwage na monitorowaniu i regulowaniu sektora bankowego jako
catosci. Ich rozporzadzenia byly w przesztosci skupione na zapewnie-
niu stabilnosci poszczegdlnych bankow, natomiast po kryzysie na rynku
dot-com pojawity sie tendencje do koncentrowania si¢ na zapewnieniu
stabilnosci catego systemu bankowego, ktore w literaturze przedmiotu sg
znane jako perspektywy makroostroznosciowe regulacji bankowych [Borio,
2003]. Wskazniki dedykowane pomiarowi ryzyka systemowego zaczety
by¢ konstruowane zaréwno na poziomie indywidualnym, jak i zagrego-
wanym, przy czym uwzglednia sie rOwniez korelacje pomiedzy portfelami
aktywow bankéw [Lehar, 2005]. Spotykane sa tez konstrukcje wskaznikow
opartych nie o dane z bilanséw bankdéw, ale o dane z rynku, takie jak credit
default swaps (CDS) i ceny akcji bankow [Huang i inni, 2009]. Prowadzone
sa rowniez badania nad wplywem niepokojéw na rynkach finansowych na
sfere gospodarki realnej [Acharya i inni, 2010]. Konstruowane sa wskazniki
ryzyka systemowego, ktore agreguja informacje dotyczace recesji sposrod
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indywidualnych wskaznikéw pochodzacych z rynku w oparciu o regresje
kwantylowa [Giglio i inni, 2016]. W literaturze przedmiotu mozna zna-
lez¢ przyktady badan poswieconych ryzyku systemowemu, w ktorych
wykorzystano metody symulacyjne. Przykladowo w opracowaniu [Bramer
i inni, 2014] przedstawiono zastosowanie modelu sieciowego, w ktorym
zalezno$ci miedzy instytucjami finansowymi wyrazone s przez wielkos¢
wzajemnych zobowiazan i kolejno przeprowadzono symulacje polegajace
na eksperymentalnym wprowadzeniu szoku obejmujacego jedna instytucje
i badaniu, jak wptywa to na poziom wrazliwosci calego systemu w postaci
bankructwa pozostatych instytucji w nastepnych okresach.

2. Symulacje

Metody symulacyjne sa szeroko stosowana grupa narzedzi stuzacych do
badania ztozonych zwigzkéw miedzy zmiennymi, takze w naukach ekono-
micznych. Ich niewatpliwa zaleta jest bezkosztowa mozliwos¢ odtworzenia
warunkow charakterystycznych dla danego zjawiska lub obiektu przy
uzyciu modelu matematycznego z wykorzystaniem programu kompu-
terowego. Mozna wskazac jedng z definicji, w ktorej eksponowana jest
jej rola w procesie modelowania: ,podstawa jej (metody symulacyjnej —
przyp. autora) jest modelowanie statystycznego eksperymentu za pomoca
srodkéw techniki obliczeniowej i rejestracja charakterystyk liczbowych
otrzymanych z tego eksperymentu” [Buslenko i inni, 1967, s. 5]. Symulacje
daja zatem nie tylko mozliwos$¢ analizy badanego zjawiska bez ingerencji
w jego stan, ale rowniez wirtualnego projektowania skutkéw odejscia od
typowego przebiegu danego zjawiska i analizy réznych wariantéw jego
przebiegu.

Podejmujac si¢ proby klasyfikacji metod symulacyjnych, mozna wska-
za¢, iz najwazniejszym kryterium ich podziatu jest wystepowanie ele-
mentu losowosci w modelu przedstawiajacym dane zjawisko. W zwiazku
Z pOowyzszym mozna wyroznic:

1. Metody deterministyczne, w ktorych stan symulowanego zjawiska
jest w sposdb jednoznaczny i powtarzalny przypisany do wartosci
zmiennych danych na wejsciu, pozyskanych empirycznie lub podle-
gajacych regutom zalozonych teoretycznych scenariuszy, co oznacza
ze nie zawiera elementu losowosci. W naukach ekonomicznych sa
one rzadko wykorzystywane ze wzgledu na duza ztozonos¢ syste-
mow ekonomicznych i wystepujacych w nich elementow losowych.

2. Metody stochastyczne, w ktorych uwzglednia sie skladnik losowy
wraz z wlasciwosciami jego rozkladu, badz jakis inny element
losowosci (metody reprobkowania). Sa to metody najczesciej
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wykorzystywane, gtownie ze wzgledu na fakt, ze wiele zjawisk
jest niezwykle ztoZona. Do stochastycznych metod symulacyjnych
zaliczamy:

— metody nieparametryczne (np. jackknife, bootstrap), uzywane gdy nie
mamy pewnosci co do rozkladu prawdopodobienstwa badanych
zmiennych, na przykfad z powodu dysponowania mata proba. Wnio-
skowanie statystyczne jest wtedy przeprowadzane nie na probie,
ale na sztucznie utworzonej populacji generalnej, ktorej elementy
sq w okreslony sposéb wylosowywane ze znanej proby;

— metody parametryczne, ktdre okresla si¢ mianem metod Monte Carlo
[Jermakow, 1976]. Mozna je okresli¢ jako metody polegajace na gene-
rowaniu zmiennych losowych o zatozonym rozktadzie prawdopodo-
bienstwa w celu oszacowania parametréw rozktadow uzaleznionych
od nich zmiennych losowych. Uzycie tej metody polega zazwyczaj
na konstrukgji takiego procesu losowego, ktorego parametry roz-
ktadu réwne sa szukanym wielkosciom dla danego zagadnienia.
Metoda ta, rozwijana od 1949 r.%, znalazta wiele zastosowan, takich
jak: numeryczne obliczanie catek (w tym wielokrotnych), czy rozwia-
zywanie zadan masowej obstugi i wiele innych. Istnieja ré6znorodne
rozwinigcia tej metody poprawiajace jej wlasciwosci w okreslonych
przypadkach. Sa to miedzy innymi: probkowanie warstwowe stoso-
wane w przypadku populacji charakteryzujacej si¢ duzym zréznico-
waniem oraz jej rozwinigcie na przypadek wielowymiarowy, czyli
probkowanie hiperszescianu facinskiego, korekta Imana-Conovera
[Iman, Conover, 1982] pozwalajaca wprowadzi¢ do wygenerowa-
nego wektora losowego pozadana macierz korelagji przy zachowaniu
rozktadow brzegowych zmiennych losowych bedacych jego sktado-
wymi, czy metody wykorzystujace teorie kopul [Haas, 1999].

3. Metodyka badania
3.1. Definicja zmiennych kontrolnych, miary ryzyka

Niech X = (X;, X,, X5, X4) bedzie wektorem losowym o sktadowych
bedacych zmiennymi kontrolnymi procesu ekspozycji na ryzyko syste-
mowe. Sktadowymi tego wektora sa zmienne dobrane w taki sposéb, aby
mozliwe bylo przy ich uzyciu monitorowanie ekspozycji danego obiektu
na ryzyko systemowe.

Miarami ryzyka w proponowanym podejsciu do pomiaru ryzyka syste-
mowego beda: wartos¢ oczekiwana wektora losowego, ktorego sktadowymi

2 Metoda Monte Carlo zostata opracowana w latach 1943-1945 przez Stanistawa Ulama
i zastosowana do modelowania wyniku zderzenia czastki o wysokiej energii z jadrem
ztozonym, przyczyniajac si¢ tym samym do konstrukcji bomby atomowe;.
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sa zmienne losowe reprezentowane przez wybrane wskazniki, czyli
E(X) = (E(Xy), E(X3),..., E(Xy)), gdzie E(X;) sa catkami jednowymiarowego
rozktadu brzegowego w granicach (d,g,,i=1, 2,..., N, oraz wariancja wek-
tora losowego X, bedaca wektorem wariancji kazdego z tych wskaznikow
czyli Var(X) = (Var(Xy), Var(Xy),..., Var(Xy)), gdzie Var(X;) sa catkami jed-
nowymiarowego rozkladu brzegowego w granicach (d,g,, i=1,2,..., N
[Zemke, 2009].
3.2. Stany ryzyka, unormowane stany ryzyka, konstrukcja wektora
ryzyka

Niech dla kazdego (d,g:), i=1, 2,..., N przedziat (d",g¥) oznacza wzor-
cowy, czyli pozadany przez decydenta przedzial zmiennosci i-tej zmiennej
kontrolnej. Natomiast (d/“,¢/) niech oznacza dla kazdego i=1, 2,..., N
antywzorcowy, czyli uznany przez decydenta za zagrazajacy realizacji
celow strategicznych przedziat zmiennosci i-tej zmiennej kontrolnej. Wtedy
wzorzec wektora wartosci oczekiwanych E“(X) jest wektorem sktadowych
E“(X;), bedacych catkami jednowymiarowego rozktadu brzegowego w gra-
nicach (d,g/)dlai=1,2,..., N. Podobnie definiowany jest wzorzec wektora
wariancji Var“(X) jako wektor sktadowych Var“(X;). Analogicznie skonstru-
owane sa E™(X), Var*(X), czyli odpowiednio antywzorzec wektora wartosci
oczekiwanych oraz antywzorzec wektora wariangji.

Aby zbudowac wektor ryzyka, nalezy skonstruowac miare informujaca,
w jakim stopniu realizowane s zalozenia strategiczne w danej fazie kontroli.
Oznaczmy zatem E¥(X), Var"”(X) jako odpowiednio warto$¢ oczekiwana
i wariancje w t-tej fazie kontroli. Wtedy odlegtos¢ d“E" = d(E"(X), E“(X))?
mierzy stan poziomu wartosci oczekiwanych zmiennych kontrolnych
w t-tej fazie kontroli wzgledem ich wzorca. Przez analogie odlegtos¢
d™EY = dy(E?(X), E™(X)) mierzy stan poziomu wartosci oczekiwanych
zmiennych kontrolnych w t-tej fazie kontroli wzgledem ich antywzorca.

Podobnie odlegtosci d“Var? = dy(Var"(X), Var*(X)) oraz d™Var? =
dy(Var™(X), Var*(X)) mierza stan poziomu wariancji zmiennych kontrol-
nych w t-tej fazie kontroli wzgledem ich wzorca i antywzorca.

Nastepnie zdefiniowane zostajg unormowane miary ryzyka. Niech:
R(t) _ dawE(t)

* d“EY +4™EY
wartosci oczekiwanej w t-tej fazie kontroli.
3 R(t) _ dquﬂT'(t)

T dVar® + d™Vart
cowych wariancji w f-tej fazie kontroli [Jastrzebski, 2015, s. 53-54].

oznacza stopien realizacji zalozen wzorcowych

y oznacza stopien realizacji zatozen wzor-

3 Odlegtoscia w przestrzeni probabilistycznej (Q, F, P) dwdch wektoréw X = (X1, X,,...,Xy)
oraz Y =(Y1,Y,,...,Yy) w sensie Mahalanobisa nazywamy dy(X,Y) = V(X-Y)-C*(X-Y)’,

gdzie C jest macierza kowariancji wektoréw losowych X i Y.
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Nalezy zauwazy¢, ze miary RY oraz RY), przyjmuja wartosci z prze-
dziatu (0,1). Wektor [RY,R{),] jest unormowanym wektorem ryzyka w t-tej
fazie kontroli, ktéry znajduje si¢ w kwadracie (0,1)x (0,1). Wartosci kolej-
nych wspotrzednych tego wektora bliskie kresu gérnego poszczegolnych
przedziatéw okreslonosci $wiadcza o dobrej sytuacji badanego podmiotu
w kontekscie ekspozycji na ryzyko systemowe, wartosci bliskie dolnego
kresu swiadcza o wysokim poziomie ryzyka systemowego.

3.3. Symulacje Monte Carlo, korekta Imana-Conovera

Dobrze znane metody symulacji Monte Carlo, wraz z ich rozszerze-
niami, takimi jak probkowanie warstwowe czy probkowanie metoda hiper-
sze$cianu facinskiego, przy generowaniu wektora losowego nie uwzgled-
niaja zalezno$ci pomiedzy zmiennymi losowymi. Procedura eliminujaca
te niedoskonatosc jest podejscie zaproponowane przez Imana i Conovera
[1982], bedace szeregiem przeksztalcen algebraicznych, stanowiacych uzu-
pelnienie dowolnego ze schematéw probkowania o algorytm wprowadza-
nia do wygenerowanego uprzednio wektora losowego zadanych korelacji
miedzy zmiennymi losowymi, bedgcymi sktadowymi tego wektora, przy
zachowaniu ich rozktadéw brzegowych.

Algorytm postepowania mozna przedstawié nastepujaco [Iman, Cono-
ver, 1982]:

1) generowanie wektora losowego X dowolng metoda generowania
danych losowych taka, Ze zmienne losowe tego wektora sg niesko-
relowane i cechuja si¢ pozadanymi rozkladami brzegowymi;

2) dobor macierzy C bedacej pozadana macierza korelacji, ktdrg
powinna cechowac sie transformacja macierzy X;

3) wyznaczenie macierzy P, takiej ze C=P - P™%;

4) wykonanie przeksztalcenia X - P*, w wyniku ktorego otrzymywana
jest poszukiwana transformacja macierzy X, majaca oczekiwana
macierz korelacji C.

4. Symulacje modelu ryzyka systemowego — badanie empiryczne
4.1. Material badania
Przeprowadzone badanie objeto trzy obiekty: Alior Bank, BZ WBK oraz
PKO BP. Sa to banki z pierwszej dziesiatki polskich bankow ze wzgledu
na warto$¢ aktywoéw. Obiekty badania sg zréznicowane pod wzgledem:
— aktywdéw (najwigkszy z nich, a zarazem najwiekszy bank dziatajacy
na polskim rynku, PKO BP ma aktywa okolo dwa razy wieksze niz
BZ WBK i ponad czterokrotnie wigksze niz Alior Bank),

* Poniewaz macierz C jest dodatnio okreslona i symetryczna, zatem istnieje taka dolna
trojkatna macierz P, ze C = P - PT. Macierz P mozna uzyskac na przyklad przy uzyciu roz-
ktadu Choleskiego.
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— doswiadczenia w dziatalnosci na rynku polskim (najstarszym jest
PKO BP, ktorego korzenie siegaja 1919 r., najmlodszym Alior Bank
dziatajacy od konca 2008 r.),

— struktury wiasnosciowej (PKO BP i Alior sa w ok. 30% w posiadaniu
Skarbu Panstwa, BZ WBK nalezy do hiszpanskiej grupy Santander).

Szeregi czasowe maja czestotliwos$é kwartalna i obejmujq okres 2014QQ1

—2016Q3. Dane pochodza ze sprawozdan kwartalnych bankéw oraz rapor-
tow ich adekwatnosci kapitalowej.
4.2. Zalozenia modelu

Prezentowany model ryzyka wymaga przyjecia nastepujacych zatozen:

1. Matematycznym modelem ryzykajest wektor losowy X =(X;, X,, X3, X,)
zmiennych kontrolnych procesu ekspozycji na ryzyko systemowe.
Sktadowymi tego wektora sa:

- X —wspodtczynnik wyptacalnosci CET1, zdefiniowany w pakiecie
CDR IV / CRR [Basel Committee on Banking Supervision, 2011].
Jest on jednym z podstawowych wskaznikéw sygnalizujacych
zla sytuacje instytucji finansowej z punktu widzenia ekspozycji
na ryzyko. Komisja ustalila poziom 4,5% jako warto$¢ graniczna,
ponizej ktorej stan kapitaléw najwyzszej jakosci postrzegany
jest jako zagrazajacy mozliwosci danego podmiotu do sprosta-
nia warunkom kryzysu na rynku finansowym i w konsekwen-
¢ji umozliwia efekt przelewania. Dlatego w badaniu przedziat
(0; 0,045) uznano za przedziat antywzorca. Zgodnie z zaleceniami
Komisji Nadzoru Finansowego w sprawie polityki dywidendowej
[Komisja Nadzoru Finansowego, 2014] banki ze znaczacym udzia-
fem w rynku depozytéw sektora niefinansowego moga wypta-
ca¢ dywidende do 100% zysku wypracowanego, gdy poziom
wspolczynnika CET1 jest wyzszy od 12%, tj. 9% wymaganego
przez KNF minimalnego poziomu powigkszonego o 3% buforu
ryzyka systemowego. Mozna by zatem uznac, ze poziom zwiek-
szony o kolejne 3 p.p. bylby poziomem bardzo bezpiecznym, ktory
w tym badaniu jest definiowany jako wzorcowy. Z tej przyczyny
w badaniu przyjeto przedzial (0,15 ; 0,2) jako przedziat wzorca;

- X, -relacja kredytow do depozytdw jest jednym z najprostszych
wskaznikow okreslajacych ptynnos¢ banku i prowadzona przez
bank polityke kredytowa’. Wartos¢ 100% i wigcej jest osiagana
podczas prowadzenia agresywnej polityki kredytowej, ktéra
obarczona jest wiekszym ryzykiem niewyptacalnosci banku

> Zdecydowanie lepszymi miarami ptynnosci bylyby wskazniki narzucone przez Bazy-
lee ITI, tzn. LCR i NSFR. Wskazniki te nie zostaty wykorzystane w tym badaniu, ze wzgledu
na brak dostepu do tych danych.
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zwiazanym ze zwiekszona wrazliwoscig danej instytucji na nie-
przewidziane zjawiska zewnetrzne (np. masowe wycofywanie
depozytow przez Grekdw podczas kryzysu zadtuzenia w Gre-
¢ji w 2009 r.). W badaniu przedziat (1;1,1) uznano za przedziat
antywzorca, gdyz z punktu widzenia ekspozycji na ryzyko osia-
ganie takich wartosci przez ten wskaznik jest niekorzystne. Przyj-
muje sie, ze poziom wskaznika ponizej 80% nalezy uznac za bez-
pieczny z punktu widzenia ryzyka systemowego. KNF w Raporcie
o Sytuacji Bankow za I kwartat 2017 r. [Komisja Nadzoru Finanso-
wego, 2017] poziom 96,7% tego wskaznika dla sektora bankowego
ocenia jako zadowalajacy w zakresie biezacej plynnosci i dlatego
w badaniu przyjeto przedziat (0,7 ; 0,8) jako przedziat wzorca;
X3 —udzial kredytow zagrozonych, ktory jest miernikiem jakosci
portfela kredytowego i pozwala na oceng ryzyka znacznej czesci
prowadzonej przez bank dziatalnosci. Nie ma sformutowanej teo-
rii, z ktérej wynikatoby, jakie warto$ci nalezy uznac za oznaczajace
wysoki poziom ryzyka systemowego, a jakie oznaczaja jego brak.
Z czesci Raportu o Sytuacji Bankow za I kwartat 2017 r. [Komisja
Nadzoru Finansowego, 2017] dotyczacej jakosci portfela kredy-
towego wynika, Ze poziom tego wskaznika w wysokosci 6% dla
catego sektora bankowego Komisja Nadzoru Finansowego uznaje
za sytuacje zadowalajaca. W zwiazku z tym w badaniu przyjeto
przedziat (0;0,05) za przedzial wzorca, natomiast (0,15;0,2) za
przedzial antywzorca;

X, — pokrycie kredytéw zagrozonych rezerwami, ktore jest miarg
okreslajaca, w jakim stopniu dokonane odpisy pokrywaja kredyty
zagrozone. Im wskaznik jest wyzszy, tym mniej dotkliwe jest urze-
czywistnienie ryzyka kredytowego na sytuacje finansowa banku.
W literaturze nie wystepuje pojecie poziomu bezpiecznego dla
tego wskaznika [Rogowska, 2009]. Na potrzeby tego badania przy-
jeto przedziat (0,7 ; 1) za wzorcowy, a (0;0,3) za antywzorcowy.

2. Funkcja gestosci jest funkcja gestosci 4-wymiarowego rozktadu nor-

1 (X" (X

malnego wektora losowego X, tzn. f(X)= ﬁ e ,

2n)'z|

gdzie u jest wektorem wartosci oczekiwanych, natomiast X jest macie-
rza wariangji i kowariancji.



Zastosowanie symulacji Monte Carlo z korektq Imana-Conovera. .. 147

4.3. Wyniki empiryczne

Ze wzgledu na krotkie szeregi czasowe oraz zamiar zbadania réznych
scenariuszy przebiegu badanego zjawiska dokonano symulagji. Jak juz
wspomniano w poprzednich czeéciach, w przypadku jednoczesnego
symulowania wigkszej ilosci zmiennych metoda Monte Carlo pojawia
sie problem ich wzajemnych powigzan, ktérych ta metoda nie uwzgled-
nia. Dlatego otrzymana metoda Monte Carlo realizacje wektora losowego
poddano transformacji metodg Imana-Conovera, dzigki ktdrej otrzymano
zmienne losowe skorelowane ze soba w ustalony przez badacza sposdb.
Ze wzgledu na krotka probe bezzasadna jest weryfikacja typu rozktadu
zmiennych. Bedzie to mozliwe wraz z uptywem czasu, kiedy beda napty-
wac nowe obserwacje. Przyjeto zatozenie, ze zmienne majq rozkltad nor-
malny. Nastepnie dokonana zostata symulacja Monte Carlo zgodnie
z otrzymanymi uprzednio rozkladami, a na koniec przeprowadzona zostata
transformacja wedtug metody Imana-Conovera, gdzie za macierz korelagji
przyjeto macierz korelacji z préby. Wyniki symulacji przedstawione sa na
rysunkach 1, 2 i 3, gdzie linie ciggle reprezentuja wysymulowana wartos¢
zmiennej, konce stupkéw natomiast warto$¢ powigkszong oraz pomniej-
szona o odchylenie standardowe. W ten sposob dla kazdej ze zmiennych
i dla kazdego obiektu uzyskano trzy scenariusze: neutralny, optymistyczny
i pesymistyczny. Na rysunkach zaznaczone zostaty rowniez przedziaty
uznane za wzorcowe i antywzorcowe dla kolejnych zmiennych.
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Rysunek 1. Wyniki symulacji dla poszczeg6lnych zmiennych kontrolnych
wraz z ich poziomami wzorcowymi i antywzorcowymi — Alior Bank
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Zrédto: Opracowanie whasne przy uzyciu programu Statistica i srodowiska R.
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Rysunek 2. Wyniki symulacji dla poszczeg6lnych zmiennych kontrolnych
wraz z ich poziomami wzorcowymi i antywzorcowymi - BZ WBK
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Zrédto: Opracowanie whasne przy uzyciu programu Statistica i srodowiska R.
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Rysunek 3. Wyniki symulacji dla poszczegélnych zmiennych kontrolnych
wraz z ich poziomami wzorcowymi i antywzorcowymi — PKO BP
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Zrédto: Opracowanie whasne przy uzyciu érodowiska programu Statistica i R.

Rysunki 4, 5 i 6 przedstawiaja syntetyczny wskaznik ryzyka, jakim
sq stopnie realizacji zalozen wzorcowych dla wartosci oczekiwanej oraz
stopnie realizacji zalozen wzorcowych dla wariancji dla kolejnych bankéw.
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Rysunek 4. Syntetyczny wskaznik ryzyka, pord6wnanie scenariuszy — Alior
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Rysunek 5. Syntetyczny wskaznik ryzyka, porownanie scenariuszy - BZ WBK
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Rysunek 6. Syntetyczny wskaznik ryzyka, poré6wnanie scenariuszy — PKO BP
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Zrédlo: Opracowanie wlasne przy uzyciu srodowiska R.

5. Wnioski

Analizujac otrzymane wartosci stopni realizacji dla wartosci oczeki-
wanej przedstawionych na rysunkach 4, 5 i 6, mozna wnioskowa¢, ze
w najlepszej sytuacji sposrod badanych obiektéw jest PKO BP, dla ktérego
w scenariuszu optymistycznym wartos¢ stopni realizacji dla wartosci ocze-
kiwanej oscyluja wokot wartosci 0,81, a w scenariuszu pesymistycznym
powyzej 0,62. Alior Bank i BZ WBK rowniez maja do$¢ wysokie wartosci
analizowanego wskaznika: Alior od okoto 0,60 do 0,72, BZ WBK od okoto
0,48 do 0,73 w zaleznosci od przyjetego scenariusza. Poniewaz omawiany
wskaznik jest unormowany i przyjmuje wartosci od 0 (w przypadku sytu-
acji skrajnie niekorzystnej ze wzgledu na wystepujace ryzyko) do 1 (w
przypadku wystepowania uwarunkowan wzorcowych), nalezy uznaé
powyzsze wyniki jako wskazujace na wystepowanie niewielkiego ryzyka
systemowego u badanych obiektow. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze narze-
dzie jest wrazliwe na zmiang uwarunkowan ryzyka. Dla Alior Banku w sce-
nariuszu optymistycznym wartosci wszystkich zmiennych kontrolnych dla
obserwagji od 9 do 11 zblizaja si¢ wyraznie w strong wzorca ze wzgledu
na fakt, ze wysymulowana wariangja dla tych obserwacji byla relatywnie
duza, co znajduje swoje odzwierciedlenie w zauwazalnie wigkszych warto-
Sciach stopni realizacji dla wartosci oczekiwanej. Z analogicznych przyczyn
W scenariuszu pesymistycznym dla tych samych obserwagji stopnie reali-
zacji zalozen wzorcowych dla wartosci oczekiwanej przyjmuja wyraznie
mniejsze wartosci. Podobnie dla BZ WBK w sciezce optymistycznej dla
obserwadiji 2, 4 i 8 kolejne zmienne kontrolne zblizaja si¢ do wzorca, a za
nimi rosng zauwazalnie wartosci stopni realizacji dla wartosci oczekiwanej,
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natomiast w scenariuszu pesymistycznym dla obserwacji 5, 6 i 7 zmienne
kontrolne podazaja w kierunku antywzorca (w szczegdlnosci zmienne
X; 1 X,), a wartosci stopni realizacji dla wartosci oczekiwanej wyraznie
osiagaja dotek. Dla PKO BP w scenariuszu optymistycznym dla obser-
wacji 6, 7 i 10 wartosci stopni realizacji dla wartosci oczekiwanej ulegaja
wzrostowi, w slad za zmiang wartosci zmiennych kontrolnych, w szczegol-
nosci zmiennej X,, ktorej wartosci w tym scenariuszu w sposob znaczacy
przyblizyly sie w strone wzorca. Z kolei w scenariuszu pesymistycznym
stopnie realizacji zalozenn wzorcowych dla wartosci oczekiwanej maleja
dla 3,7 i 11 obserwacji, dla ktérych mozna zaobserwowac istotne zmiany
wartosci zmiennych kontrolnych w strone ich wartosci antywzorcowych
(w szczegolnosci zmienne X, i X,).

Analiza stopni realizacji dla wariancji rowniez wskazuje na wystepowa-
nie niewielkiego ryzyka systemowego u badanych obiektow. W zaleznosci
od przyjetego wariantu wskaznik ten przyjmowat: dla Alior Banku war-
tosci od 0,53 do 0,60, dla BZ WBK od 0,60 do 0,66, dla PKO BP od 0,45 do
0,63. Wrazliwos¢ stopni realizacji dla wariangji na zmiane uwarunkowan
nie zawsze jest taka sama jak stopni realizacji dla wartosci oczekiwane;j.
Mozna jednak dostrzec duzo podobienstw, przede wszystkim w $ciezce
optymistycznej dla Alior Banku oraz dla BZ WBK, gdzie ksztatt wykresu
obu wskaznikéw wzgledem kolejnych obserwagiji jest niemal identyczny.

Podsumowujac analize wartosci unormowanego wektora ryzyka, mozna
wyciagnac nastepujace wnioski:

1. Stopnie realizacji zalozen wzorcowych dla wartosci oczekiwanej

okazaly si¢ wrazliwe na wahania zmiennych kontrolnych w kazdym
z wysymulowanych scenariuszy i byly one bardziej wrazliwe na
zmiang uwarunkowan niz stopnie realizacji zalozen wzorcowych
dla wariangji.

2. Dla scenariuszy w ktérych zmienne kontrolne przyjmuja wartosci
blizej wzorca sposoby przebiegu stopni realizacji dla wartosci ocze-
kiwanej i stopni realizacji dla wariangji s bardziej zgodne.

3. Koncepcja budowy syntetycznej unormowanej miary ryzyka
uwzgledniajacej korelacje miedzy zmiennymi kontrolnymi umoz-
liwito sformulowanie problemu mierzenia ryzyka w sposob kom-
pleksowy i upraszcza interpretacje uzyskanych wynikow.

4. Poziom ryzyka badanych obiektéw w wysymulowanych wariantach
wydarzen nie jest wysoki, nawet w scenariuszu pesymistycznym.

Zakonczenie
Miara ryzyka zostata ujeta jako wektor losowy o sktadowych beda-
cych zmiennymi kontrolnymi procesu mierzenia ryzyka systemowego dla
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wybranych bankow. Wprowadzenie pojecia wartosci wzorca i antywzorca
oraz podstawowych charakterystyk statystycznych pozwolito na zdefinio-
wanie unormowanych stanéw ryzyka w oparciu o odlegtosci wektoréow
wartosci oczekiwanych i wariangji od ich wartosci wzorca i antywzorca.
Tak skonstruowane miary sa fatwe do zrozumienia i interpretacj.

Celem artykutu byto przeprowadzenie symulacji miernikéw ryzyka
systemowego zdefiniowanych jako odleglo$¢ miedzy réznymi stanami
wartosci wskaznikdw a ich warto$ciami wzorcowymi i antywzorcowymi.
I tak sformutowany cel zrealizowany zostal na podstawie metody Monte
Carlo z uwzglednieniem korekty Imana-Conovera. Otrzymane wyniki
badan potwierdzily stawiana hipoteze badawcza, iz wraz ze wzrostem
poziomu ryzyka systemowego obserwowana jest wigksza wrazliwos¢ war-
tosci oczekiwanych wskaznikdw niz ich wariangji. Jest to zbiezne z zatoze-
niami wprowadzonego pakietu CDR IV/CRR, ktorego gtownym celem jest
wprowadzenie takich wskaznikow, ktore zwiekszaja poziom wrazliwosci
na zmiang poziomu ekspozycji na ryzyko systemowe.

Kierunkami przysztych badan jest uzupetienie proponowanego narze-
dzia do pomiaru ryzyka systemowego o analize jego wrazliwo$ci na odstep-
stwa pojedynczych wskaznikow od Sciezki neutralnej, czyli zaplanowanie
takich symulagji, ktérych jeden ze wskaznikéw w danym okresie odchyla
si¢ od antywzorca, natomiast pozostale wskazniki realizujq scenariusz
neutralny.
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Streszczenie

Ryzyko systemowe moze by¢ rozumiane jako mozliwos¢ wystapienia wielu
jednoczesnych nieprawidtowosci w funkcjonowaniu duzych instytucji finanso-
wych. Kwestia jego definiowania oraz pomiaru nabrata szczegoélnego znaczenia
w okresie ostatniego kryzysu finansowego lat 2007-2009. Ztozono$¢ i zmienno$¢
ram teoretycznych i sposobu pomiaru ryzyka systemowego powoduje, Ze nie-
zwykle trudne jest okreslenie i kwantyfikowanie czynnikéw ryzyka systemowego
w sektorze bankowym . Dodatkowo w swej istocie ryzyko to ma nature zdarzenia
rzadkiego i tym samym nie majg zastosowania miary klasyczne. Uzupelniajac
to spostrzezenie o fakt braku danych oraz ich niska czestotliwos¢, mozna dojs¢
do wniosku o koniecznosci zastosowania metod symulacyjnych, ktorych zaletg
jest mozliwos¢ projektowania réznych scenariuszy wydarzen.

Celem artykutu jest przeprowadzenie symulacji miernikéw ryzyka syste-
mowego zdefiniowanych jako odleglo$¢ miedzy réznymi stanami wartosci
wskaznikéw a ich wartosciami wzorcowymi i antywzorcowymi. W zwiazku z tak
sformutowanym celem postawiono hipoteze badawcza, iz wraz ze wzrostem
poziomu ryzyka systemowego obserwowana jest wigksza wrazliwo$¢ wartosci
oczekiwanych wskaznikéw niz ich wariancji. Jako narzedzie w procesie weryfikagji
hipotezy badawczej w zaprojektowanym eksperymencie uzyta zostata symulacja
Monte Carlo z korektg Imana-Conovera.
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Application of Monte Carlo simulations with Iman-Conover correcion
in systemic risk measurement (Summary)

Systemic risk can be defined as the possibility of multiple simultaneous irregu-
larities in the functioning of large financial institutions. The issue of its definition
and measurement has become particularly important during the last financial
crisis of 2007-2009. The complexity and variability of the theoretical framework
and the methods of measuring systemic risk made it extremely difficult to identify
and quantify systemic risk factors in the banking sector. In addition nature of this
kind of risk is a rare occurrence and hence application of classical measures are not
effective. In addition data are often of low frequency or there is no data available
at all. Therefore one can conclude that simulations should be used to carry out
such a research. This approach has the advantage that researcher is able to design
different scenarios of events.

The purpose of this article is to simulate systemic risk measures defined
as the distance between different quantity of indicator values and their ideal
and anti-ideal levels. As a result of this formulation, the research hypothesis has
been expressed that with increased systemic risk, the sensitivity of the expected
values of indicators to the variance if indicators is higher. As a tool for the verifica-
tion of the research hypothesis in the designed experiment Monte Carlo simulation
with the Iman-Conover correction was used.

Keywords

systemic risk, Monte Carlo, Iman-Conover correction
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Introduction

Over the last several years the investment company industry has under-
gone deep transformation in the majority of the most advanced economies,
including the United States. Traditional investment companies, structured
as mutual funds, have lost their market share to the companies offering
investment solutions within the category of exchange-traded funds (ETFs).
Exchange-traded funds may be considered as more innovative in com-
parison to traditional investment companies (i.e. mutual funds or simi-
lar) — their main distinctive features are listing and trading in their units
on the stock exchanges as well as unique creation and redemption mecha-
nism. US investment company industry is the largest in the world in terms
of the value of key indicator, i.e. managed assets, and may be considered
as the reference market, indicating some trends that may in the future
take place in other countries. This topic is thus of relevance not only for
the researchers who focus on the US financial sector but also for the ones
interested in the developments in other regions, e.g. in Europe.

This paper is designed to present the in-depth insights into the changes
in the structure of the US investment company industry and to determine
whether the traditional investment companies (mutual funds; other similar
companies were omitted due to their much lower importance) have lost
their market share due to the growth of the innovative companies (ETFs);
supplementary aim is the prediction of future changes in the structure
of the US industry. Logistic substitution model is applied in order to reach
these aims; it is based on the three parameter logistic function, modified
to conduct the analysis of the financial sector. Key parameters of the logis-
tic curve are estimated, showing the rate of the substitution. It is the first
study to empirically verify the occurrence and intensity of substitution
between mutual funds and ETFs in the US investment company industry
with the detailed analysis for various groups of funds (classified according
to their exposure).

* Ph.D., CFA, Department of Economic Sciences, Faculty of Management and Economics,
Gdansk University of Technology, Gabriela Narutowicza 11/12, 80-233 Gdarisk, amarszk@
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This paper consists of four sections. First section outlines the key the-
oretical issues linked and brief literature review. Section two presents
the methodology of the research and data sources. Third section is empir-
ical and comprises two parts: preliminary evidence on the US investment
company industry, followed by the discussion of the results of the analysis
conducted by deploying logistic substitution models. Final section includes
the conclusions.

This research was supported by a grant from the CERGE-EI Founda-
tion under a program of the Global Development Network 2016. Title
of the research project: “Reshaping financial systems —identifying the role
of ICT in diffusion of financial innovations. Recent evidence from European
countries”. The article is also the result of scientific project no. 2015/19/D/
HS4/00399 financed by the National Science Centre of Poland. Supported
by the Foundation for Polish Science (FNP).

1. Overview of main categories of investment companies.
Literature review

The Investment Company Institute (ICI), the national association
of the investment companies domiciled in the United States, distinguishes
four groups of investment companies in this country: mutual funds,
closed-end funds, exchange-traded funds (ETFs) and unit investment trusts
[Investment Company Institute, 2017, p. 9]. Due to their relatively much
higher importance (measured e.g. in terms of assets), presented discussion
will focus on differences between mutual funds and ETFs which constitute
the vast majority of the US investment company industry.

Mutual funds are the dominant category of investment companies
in most countries, including the United States (in many, especially less
developed economies, they are the only category available). Mutual funds
are investment companies in which managers buy a portfolio of assets
and manage them according to the stated financial objective. The key attrib-
ute of mutual funds is their readiness to buy back previously issued shares
at their current net asset value (therefore those shares are labeled ‘redeem-
able securities’). One subcategory of mutual funds are index funds, i.e.
funds in which managers are obliged to track the performance of a selected
market index (similar to the most popular ETFs).

Exchange-traded funds are the newest category of investment compa-
nies — first ETF, tracking the S&P 500 index, was launched on the US market
in 1993 [Deville, 2008, p. 4-6]. ETFs are considered to be hybrid investment
companies [Deutsche Bank, 2015, p. 100]. ETFs are legally and structur-
ally similar to mutual funds yet their units (shares) are listed and traded
on stock exchanges, like shares of closed-end funds [International Monetary
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Fund, 2011, p. 68]. However, detailed mechanisms of ETFs differ signifi-
cantly from those applied by other categories of investment companies.

It should be noted that for many years ETFs were substitutes only for
index mutual funds as they were passive investing tools, tracking selected
indexes. However, in the last few years the category of ETFs has become
much more diversified and includes also semi-passive or active ETFs.
Therefore, it is more adequate to analyze the substitution between mutual
funds and ETFs by the category of tracked assets (i.e. including all types
of mutual funds), and not limit the analysis to index funds.

Table 1. Key attributes of mutual funds and ETFs: comparison

Attribute Mutual funds ETFs
Distribution channels |bank offices and similar mostly brokers
Creation/redemption |conducted by the fund or  |conducted through
of units related entities transactions between

authorized participants
and funds
Valuation of units net asset value determined |net asset value
by the fund determined by the fund;
market price depends
on demand and supply
Costs for investors depend on, for mostly costs of stock
instance, distribution transactions — usually
and management fees lower than in mutual
funds

Source: Author’s compilation based on [Abner, 2016, p. 282-283; Agapova, 2011, p. 323—
330; Deutsche Bank, 2010, p. 20; ICIL, 2017, p. 58-63; International Monetary Fund, 2011,
p- 68-69; Lechman, Marszk, 2015, p. 355-361].

In contrast with mutual funds ETFs give their users access to innovative
features — they were the main cause of their rapidly growing popular-
ity (see table 1). Apart from the different distribution channels (ETFs are
available mostly through brokers), the key feature of ETFs is the unique
creation and redemption process. In the United States, in almost all cases,
shares of ETFs are created and redeemed with the intermediation of author-
ized participants. In case of creation, authorized participant exchanges
a basket of securities (it may also include other assets) for a large number
of ETF’s units. Redemption occurs in the reverse direction. Both creation
and redemption occur on the primary ETF market, whereas secondary
ETF market covers the transactions between investors, market participants
and other entities (they are conducted through the stock exchanges). Activ-
ity of authorized participants ensures that deviations of the market prices
of the ETF’s units from their net asset values are limited.
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One of the main benefits of ETFs versus mutual funds is lower costs
of ETFs for investors (due to, for example, different distribution channels).
Other relative advantages include, among other, higher accessibility (pos-
sibility to purchase even one unit in order to gain access to a large number
of investment strategies), higher transparency (due to more frequent pub-
lication of their portfolio’s composition) and possibility to use derivatives
(mostly futures) based on their units [Cameron, 2015, p. 7-16; Hill et al.,
2015, p. 2-23].

Development of the ETF market may also be considered in the per-
spective of the substantial change taking place in the investment industry,
known as the rise of passive investing (its sustainability remains, though,
still to be seen). It may be briefly described as the increased popularity
of investment products tracking returns of selected benchmarks (i.e. pas-
sive) instead of the ones which attempt to achieve better performance
(i.e. active). Theoretical and empirical background for this preference
has been described in numerous publications over the last several years
(among most prominent [Fama, French, 2010, p. 1915-1947; Samuleson,
1974, p. 17-19; Sharpe, 1991, p. 7-9; Sharpe, 2013, p. 34-41]).

Most publications, which cover the topic of mutual funds and ETFs,
focus on the potential benefits for investors, i.e. analyze them using micro
approach. The topic of substitution between these investment companies
(i.e. with reference to the whole market — macro approach) is described
mostly in the theoretical literature (for details see the preceding discus-
sion regarding the comparison of mutual funds versus ETFs). Attempts
to verify this trend empirically are very scarce, mostly due to rather short
history of ETFs and, consequently, lack of data (moreover, for most coun-
tries datasets with only annual observations can be constructed; United
States is notable exception). According to the results obtained in the pre-
vious studies, between 2002 and 2012 ETFs have developed significantly
in Mexico while mutual funds lost their market share — the development
of the Mexican ETF market can be described with the logistic growth model
[Marszk et al., 2017, p. 83-100]; similar results were reached in the study
which covered a broader group of countries — Brazil, Mexico, Japan, South
Korea and the United States [Lechman, Marszk, 2015, p. 355-376]. In con-
trast with the current study, annual observations were used for a shorter
time period and no analysis of the changes within various types of funds
was performed. According to one of the most comprehensive studies
on the global ETF industry, the development of ETF markets could be
observed in many advanced economies (in North America and Europe
but also in Asia-Pacific) and some emerging economies (e.g. Mexico or
China) [Hill et al., 2015, p. 160-180]. Apart from the scientific literature,
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these results are confirmed in the reports published by Deutsche Bank
or ETFGI [Deutsche Bank, 2017; ETFGI, 2017]. Another important topic
is the impact of ETFs on the financial system — its evaluation is, though, still
difficult due to the short history of the ETF markets yet some attempts have
been made and their mixed results were published in several studies (for
example [Amenc et al., 2017, p. 59-100; Ben-David et al., 2017, p. 169-189;
Madhavan, Sobczyk, 2016, p. 1-17]). Role of ETFs during the 2008 global
financial crisis was very limited due to their low assets in comparison
to mutual funds at that time (see section 3).

2. Methodological framework
2.1. Research methodology

Analysis starts with descriptive statistics but its main part is conducted
by deploying logistic substitution model (LSM). Logistic substitution model
(also labeled technological substitution model due to its initial applications)
was developed by Fisher and Pry [1972] and since then underwent various
modifications. Despite its apparent simplicity, numerous studies have
proven its applicability in comparison to other models which have been
evaluated as too complex and inefficient in case of technology forecasts (see
the discussion of the literature and revised model in Kucharavy and Guio
[2011, p. 402—414]). The most significant difficulties and limitations include
ambiguities regarding definitions of the key parameters or classifications
of competing technologies and lack of formal analysis which would ena-
ble the assessment of the obtained fits, for instance with their estimation
errors or confidence intervals (analysis of residuals is not possible due
to software limitations).

According to the basic assumption of the model, the process of substitu-
tion is defined as a gradual replacement of ‘old” technologies or products
by ‘new’ ones, which resembles competition between ‘old” and ‘new’ solu-
tions. Another basic element of the model are three characteristic stages
of changes in the market share: first, a logistic growth stage, when growth
rates are slow; second, an exponential growth stage with a rapid growth
of the market share of the ‘new” technology or product; third, a saturation
stage, when ‘new’ technology or product reaches its maximum market
share. After the end of saturation stage, the ‘new’ product or technology
may be gradually substituted by even more innovative solution [Marchetti,
Nakicenovic, 1979, p. 1-8]. For graphical illustration see figure 1.
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Figure 1. Theoretical specification of the substitution trajectory according
to the logistic substitution model.
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The logistic substitution model may be applied to analyze the substi-
tution which takes place on financial markets (see for example [Marszk
et al., 2017]). When two different products, which replace each other, are
considered (in here: units of mutual funds and ETFs; both are labeled
as investment products in many publications, e.g., Gastineau [2010] or Hill
et al. [2015]), N; represents the net assets of each product category. Share
of product category i at time ¢ can be stated as [Lechman, 2015, p. 47]:

Ni(t)

£ =12 (1)

The estimate of the time, when the saturation stage of one product cat-
egory ends and the growth stage of the second category begins, may be
determined by checking when [Meyer et al., 1999, p. 247-257]:

V0 — min (2)

where y,(t) is the market share of product i according to Fisher-Pry trans-
formation [Fisher, Pry, 1972, p. 75-88]:

£t
vO=1 3)
Fisher-Pry transformation is performed in order to normalize the logistic
curves, i.e. transform them into straight lines which allows comparisons
of various curves and graphical evaluation of deviations of empirical lines
from theoretical specifications.
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Next step is fitting the curves to the growth or decline stage and estima-
tion. In case of two products (one with growing market share and second
with declining), after estimating y; and y;, it is possible to estimate the two
key parameters of the logistic curve using following equations [Meyer
etal., 1999, p. 247-257]:

_ In@81)
G

4)
and

_In@8
QR )t] (5)

Tmi =ln [(W

At

At; (labeled ‘specific duration”) shows the time needed for the product i
to increase its share in the combined market from 10% to 90%, and T, rep-
resents ‘mid-point’, i.e. point in time when the substitution process is half
complete which means that market shares of both products are equal to 50%.
For calculations we use IIASA-LSM Il statistical software which is the most
widely utilized tool for the analysis of substitution (IIASA-LSM II applies
non-linear least square method for estimations of the above-mentioned
parameters).
2.2. Data sources

To achieve the defined research goal we use the dataset covering the key
indicators of the US investment company industry, extracted from the data-
bases and reports delivered by the Investment Company Institute (availa-
ble commercially on demand). Time scope of the analysis (subject to data
availability) is September, 2000 — March, 2017, and monthly observations
are used (i.e. the total number of observations in the dataset is 199); pro-
jections are presented for periods ending in 2020 and 2022. Key indicator
used in the analysis is the value of net assets (defined by ICI as market
value of the fund’s assets minus its liabilities). Two categories of investment
companies considered in this research are mutual funds and ETFs; other
types are omitted due to their negligible market share. Consequently, total
US investment company industry is understood here as the sum of mutual
funds and ETFs, and accordingly market share of mutual funds or ETFs
is their share in the combined net assets. Apart from the general analysis
of market share of mutual funds and ETFs, their shares in five subcate-
gories, classified by ICI according to the type of managed assets, are also
examined: domestic (i.e. US) equity, international equity, bond, hybrid,
money market.
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3. US investment company industry: structure, substitution,
predictions
3.1. Preliminary evidence

US investment company industry has in the recent years changed
very significantly, both in terms of structure and size measured in net
assets (see table 2). Combined net assets of mutual funds and ETFs have
grown between September, 2000 and March, 2017 from ca. 7,3 trillion USD
to almost 20 trillion USD (i.e. they have almost tripled); the growth of assets
in relation to the GDP has also been considerable yet smaller (by ca. 50%
[World Bank, 2017]). The growth of the investment company industry
was stable over the whole period and almost unaffected by various events
in the US economy. The only significant decrease was observed in the late
2008 and early 2009, during the financial crisis. However, from the mid
2009 assets again grew rapidly.

At the beginning of the analyzed time period ETFs were marginal type
of investment company, with less than 1% market share. In March, 2017
their market share increased to ca. 14%, the highest level noted in the his-
tory of the US market (see table 2 and figure 2). These results confirm
the expansion of ETFs in the US investment company industry, boosted by
their innovative features discussed in the previous section. Another reason
were changes in the legal and regulatory environment from 2006 onwards,
above all permissions granted by the Securities and Exchange Commission,
which enabled launch and development of new types of funds — initially,
all ETFs listed in the United States were passive funds. Some of the most
important regulatory changes involved allowing fund providers to offer
funds with modified relation to the benchmark such as inverse or lever-
aged ETFs (since 2006) as well as active ETFs (first attempts had been made
in 2007).

Table 2. Summary statistics on net assets of investment companies
in the United States between 2000 and 2017

| Exchange-traded funds | Mutual funds | Total market
Value of net assets (in bln USD)
1X 2000 49,7 7 268 7318
1112017 2774 16 991 19 765
Minimum 49,7 6 057 6139
Maximum 2774 16 991 19 765
Total growth (%) 5482 133,8 170
Market shares (in %)
IX 2000 0,7 99,3 -
1112017 14 86 -
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Exchange-traded funds | Mutual funds | Total market
Minimum 0,7 86 -
Maximum 14 99,3 -
Total growth (%) 1967 -13,4 -
Value of net assets (in bln USD) by asset classes

domestic equity 1721 6760 8481
international 582 2 357 2939
equity

bond 465 3776 4241
hybrid 6 1433 1439
money market - 2 664 2 664

Source: Author’s calculations.

As of early 2017 the position of ETFs in the US investment company
industry differs in various categories (see table 2). ETFs have reached
the highest market share in the “domestic equity” and ‘international equity’
category (in both cases share was at ca. 20%). Share of ETFs in the invest-
ment companies managing bonds and similar assets was slightly above
10%. ETFs were almost absent in two categories, ‘hybrid” and ‘money
market’ — only several funds were launched by the end of the considered
time period. The underlying reason are the characteristics and applications
of ETFs which are mostly passive funds (whereas hybrid or money-market
funds are usually active or semi-active) and the mechanisms of ETFs which
in some cases make development of e.g. money-market funds too costly.

Figure 2. Market shares of mutual funds and ETFs in the United States
between 2000 and 2017 (shares in total net assets)
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Month 1 = September, 2000. Month 199 = March, 2017.
Source: Author’s calculations in ITASA-LSM II software.
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3.2. Substitution analysis and predictions

Results of the preliminary analysis outlined in the section 3.1. indicate
that over the period 2000-2017 substantial changes took place in the US
investment company industry. Mutual funds have lost market shares while
ETFs have become increasingly popular. In order to evaluate the exact
trends we use the substitution framework discussed in the methodological
section. We show the results based on historical market shares in total net
assets as well as predictions up to February, 2020 (i.e. three years forward)
and, in some cases, up to February, 2022 (i.e. five years forward). Selected
lengths of the prediction periods do not seem excessive given the length
of the available data set which is approximately 17 years and trajectory
of the changes which closely resembles the logistic curve in most ana-
lyzed cases, as discussed below. Final paragraph of this section includes
the numerical results of the estimations, i.e. values and interpretations
of the two key parameters of the logistic substitution model. We assume,
as proven by the preliminary analysis, that mutual funds are the “old” (i.e.
losing) products whereas ETFs are ‘new’ (i.e. winning) products.

First part of the substitution analysis (see figures 3-5) is conducted for
the whole investment company industry, i.e. all types of mutual funds
and ETFs. Figure 3 shows that empirical and theoretical curves are close
to each other, which proves that changes in market shares follow the logistic
curve. It means, therefore, that the logistic growth model may be applied
to analyze the substitution in the investment company industry. Mutual
funds (as “old” products) have been substituted by ETFs (‘new” products).
According to the predictions (see figures 4 and 5) this trend is expected
to continue in the near future. Market share of ETFs is expected to grow
quickly, reaching the level of ca. 30% by 2020 and 35% by 2022. How-
ever, mutual funds will still be the main group of investment companies
over the next few years. They are expected to lose the dominant position
around 2026. It should be stressed that in the assumed scenarios, changes
in the structure of the investment company industry will follow the logistic
substitution trajectory.
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Figure 3. Market shares of mutual funds and ETFs in the United States
between 2000 and 2017 (shares in total net assets). Fisher-Pry transformation
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Source: Author’s estimations in IIASA-LSM II software.

Figure 4. Historical and predicted market shares of mutual funds and ETFs
in the United States between 2000 and 2020 (shares in total net assets).
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Figure 5. Historical and predicted market shares of mutual funds and ETFs
in the United States between 2000 and 2022 (shares in total net assets).
Fisher-Pry transformation
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Source: Author’s estimations in ITASA-LSM II software.

Results of the analysis for the largest category in the investment com-
pany industry, domestic equity, show that mutual funds have been to some
extent substituted by ETFs (see figure 6); the trajectory of changes and their
rate were similar to the ones observed in case of the whole market, dis-
cussed in the preceding paragraph. It may be noted, though, that the pre-
dictions for the period 2017-2020 indicate that by 2020 the market share
of ETFs in this category will be a bit higher than in the whole market —
the projected market share of ETFs in the domestic equity category is at ca.
35%. Relatively strong position of ETFs in this category can be explained
by the longest history of such ETFs and their popularity — domestic equity
ETFs constitute ca. 60% of the entire ETF market. However, reaching higher
market shares may be difficult due to the strong competition from a large
number of mutual funds. Slowdown in the expected growth of ETFs’ mar-
ket share is also proven by relatively highest value of the estimated specific
duration (see table 3).

Table 3. Logistic substitution parameters

Parameter Total market Dom§st1c Interna.t fonal Bond
equity equity
Tn; — midpoint V 2026 XI 2024 11T 2020 V12023
At; — specific duration 302,9 345,8 228,9 201,5

Estimated values of midpoints were transformed from numbers of months into exact points
in time (month and year).
Source: Author’s estimations in IIASA-LSM II software.
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Figure 6. Historical and predicted market shares of mutual funds and ETFs
in the United States between 2000 and 2020 (shares in total net assets).
Fisher-Pry transformation. Domestic equity category
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Source: Author’s estimations in IIASA-LSM II software.

Substitution between mutual funds and ETFs in two next categories
of investment companies — international equity and bond funds (see fig-
ures 7 and 8) has been more prevalent than for the entire market or domestic
equity funds. Particularly significant trend could be observed for interna-
tional equity. Market share of ETFs in this group in March, 2017 was similar
to the market share of domestic equity ETFs in their category but the predic-
tions show that by 2020 international equity are predicted to have the same
share as ‘old” products, i.e. mutual funds. Rapid development of inter-
national equity ETFs was caused by their diversity (ETFs offering access
to almost all international equity markets have been launched) and ability
to invest in assets located in countries otherwise difficult to access (e.g. for
many years mainland China) at lower cost than in mutual funds [Hill et al.,
2015, p.109-111]. It should be noted, though, that in case of the international
equity category the empirical and theoretical curves to some degree deviate
from each other, which proves that changes in market shares do not follow
closely the logistic curve. It means that these results should be interpreted
with caution - figure 7 shows that in the last few years of historical period
the growth of market share of ETFs has slowed down (similar deviations
have been observed for the bond category — see figure 8).
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Figure 7. Historical and predicted market shares of mutual funds and ETFs
in the United States between 2000 and 2020 (shares in total net assets).
Fisher-Pry transformation. International equity category
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Figure 8. Historical and predicted market shares of mutual funds and ETFs
in the United States between 2000 and 2022 (shares in total net assets).
Fisher-Pry transformation. Bond category

100 99 %

10 T 90 %

\ T
2
E 1 4  mutual funds ! 50 % _§
= m ETFs 5
=
o
01 t t 10 %
0.01 1%
1] 50 100 150 200 250 300

Month

Month 1 = September, 2000. Month 259 = February, 2022.
Source: Author’s estimations in ITASA-LSM II software.

Market share of bond ETFs in March, 2017 was much lower than of equity
ETFs but it has been growing very quickly since 2007 (first such funds were
launched in 2002 but initially both their net assets were very low). When
we compare the changes in market share of ETFs in various categories,
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we can see that bond ETFs have reached market share of 10% much faster
than any other group of ETFs. Moreover, according to the substitution
prediction they are expected to reach market share of slightly above 40% by
2020. This high dynamics of bond ETFs in the last years may be explained
by referring to the general rules of diffusion of innovations. Innovative
products initially gain market share slowly but after certain time, when
market participants become more aware, their diffusion accelerates. Bond
ETFs have to some extent skipped the first stage of diffusion as equity
ETFs were already popular among investors when the actual development
of bond ETFs began.

We do not conduct the substitution analysis for the hybrid
and money-market funds due to the very low market share of ETFs. Mutual
funds are still the dominant investment companies and no substitution
has been observed.

More accurate analysis of the substitution, which supports the results
presented in the preceding paragraphs, may be performed using the logis-
tic substitution parameters (see table 3; for methodological discussion
and limitations such as impossibility to estimate estimation errors see
section 2.1). There is no formal procedure to verify their reliability but they
may evaluated with regard to the time period and number of observations
in the dataset (in here: 199) — values of parameters significantly exceeding
the moment in time or length of the sample may be perceived as highly
unrealistic.

According to estimated midpoints (points in time when market shares
of mutual funds and ETFs are expected to be equal, i.e. of 50%), interna-
tional equity ETFs are expected to reach 50% market share most quickly,
in March, 2020, whereas for domestic equity ETFs the value of this parame-
ter is much higher, meaning much more distant point in time — November,
2024. For bond ETFs estimated mid-point is also rather distant — June, 2023.
Nevertheless, in case of bond ETFs the rate of growth in the market share
of ETFs is most rapid as indicated by the lowest specific duration (estimated
time needed for market share to grow from 10% to 90%), at ca. 202 months.
Even though international equity ETFs are much closer to reaching 50%
market share than bond ETFs, their growth is a bit slower as suggested by
higher specific duration. The highest specific duration for domestic equity
ETFs suggests that in this category ETFs are very far from dominating
and saturating the market — the value of ca. 346 months is extremely high
and shows that their further growth is uncertain.

For the total market estimated midpoint is more distant than in case
of any discussed category which is caused by inclusion of hybrid
and money market funds (in these categories ETFs are almost absent).
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These results show that ETFs are projected to have strong position in some
parts of the market but in the upcoming years mutual funds will still dom-
inate the industry at large. This may be changed by the rapid development
of ETFs in the hybrid and money market categories but as of mid 2017 there
are no signs of such trend.

Conclusions

During the first several years of the 21st century, US investment com-
pany industry has changed very deeply. Despite the considerable increase
in the net assets of mutual funds, the growth of the competing invest-
ment companies — ETFs has been even more significant. In 2000 ETFs were
an almost unknown group of investment companies, with marginal market
share. Seventeen years later, in 2017, they are contestant for mutual funds,
at least in some parts of the market.

When the structure of the investment company industry is considered,
results of the analysis show that ETFs linked with the equity markets have
gained more popularity and won higher market share than ETFs based
on bonds — the explanation is rather simple: equity ETFs have been present
much longer than their bond counterparts. International equity ETFs have
expanded most quickly and are expected to win substantial market share
(the highest among all categories considered) — they have been used by US
investors to gain cheap access to foreign markets. However, the observed
and predicted growth in the market share of bond ETFs is even more rapid
than of equity ETFs due to their later launch and adoption of large group
of users.

References

Abner D. (2016), The ETF Handbook. How to Value and Trade Exchange-Traded Funds.
Second Edition, John Wiley & Sons, Hoboken, New Jersey.

Agapova A. (2011), Conventional mutual index funds versus exchange-traded funds,
“Journal of Financial Markets”, Vol. 14, No. 2.

Amenc N., Goltz F., Le Sourd V. (2017), The EDHEC European ETF and Smart Beta
Survey, EDHEC-Risk Institute.

Ben-David L, Franzoni F.A., Moussawi R. (2017), Exchange Traded Funds, “Annual
Review of Financial Economics”, Vol. 9.

Cameron R. (2015), ETFs Exchange Traded Funds: Everything to know about trading
exchanges traded funds, Amazon, UK.

Deville L. (2008), Exchange Traded Funds: History, Trading and Research, in: Doum-
pos M., Pardalos P., Zopounidis C. (eds.), Handbook of Financial Engineering,
Springer US.

Deutsche Bank (2010), The Race for Assets in the European Commodity Exchange-Traded
Products Space, London.

Deutsche Bank (2015), European Monthly ETF Market Review, London.



Structure of the US investment company industry... 173

Deutsche Bank (2017), ETF Annual Review & Outlook, London.

ETFGI (2017), ETFGI Global ETF and ETP Industry highlights — June 2017, http://
www.etfgi.com/publications/reports, accessed: 20.07.2017.

Fama, E.F., French K.R. (2010), Luck versus Skill in the Cross-Section of Mutual Fund
Returns, “The Journal of Finance”, Vol. 65, No. 5.

Fisher ].C., Pry R.-H. (1972), A simple substitution model of technological change, “Tech-
nological Forecasting and Social Change”, Vol. 3.

Gastineau G. (2010), The Exchange-Traded Funds Manual, John Wiley & Sons,
Hoboken, New Jersey.

Hill .M., Nadig D., Hougan M., Fuhr D. (2015), A comprehensive guide to exchange-
traded funds (ETFs), CFA Institute Research Foundation, Charlottesville.

International Monetary Fund (2011), Global Financial Stability Report: Durable Finan-
cial Stability. Getting There from Here, Washington, DC.

Investment Company Institute (2009), Investment Company Fact Book 2009, Wash-
ington, DC.

Investment Company Institute (2017), Investment Company Fact Book 2017, Wash-
ington, DC.

Kucharavy D., De Guio R. (2011), Logistic substitution model and technological fore-
casting, “Procedia Engineering”, Vol. 9.

Lechman E. (2015), ICT Diffusion in Developing Countries: Towards a New Concept
of Technological Takeoff, Springer.

Lechman E., Marszk A. (2015), ICT technologies and financial innovations: the case
of Exchange Traded Funds in Brazil, Japan, Mexico, South Korea and the United
States, “Technological Forecasting and Social Change”, Vol. 99, Issue C.

Madhavan A.N., Sobczyk A. (2016), Price Dynamics and Liquidity of Exchange-Traded
Funds, “Journal of Investment Management”, Vol. 14, No. 2.

Marchetti C., Nakicenovic N. (1979), The dynamics of energy systems and the logistic
substitution model, International Institute for Applied Systems Analysis, Lax-
enburg.

Marszk A., Lechman E., Kaur H. (2017), Financial markets diffusion patterns. The case
of Mexican investment funds, “Equilibrium”, Vol. 12, No. 1.

Meyer P.S., Yung J.W., Ausubel J.H. (1999), A primer on logistic growth and substi-
tution: the mathematics of the Loglet Lab software, “Technological Forecasting
and Social Change”, Vol. 61, No. 3.

Samuelson P.A. (1974), Challenge to judgment, “The Journal of Portfolio Manage-
ment”, Vol. 1, No. 1.

Sharpe W. (1991), The Arithmetic of Active Management, “Financial Analysts Jour-
nal”, Vol. 47, No. 1.

Sharpe W. (2013), The Arithmetic of Investment Expenses, “Financial Analysts Jour-
nal”, Vol. 69, No. 2.

World Bank (2017), Global Financial Development Database, Washington, DC.



174 Adam Marszk

Structure of the US investment company industry over the period 2000
to 2017: substitution analysis (Summary)

Opver the last years the investment company industry has undergone deep trans-
formation in the majority of the most advanced economies, including the United
States. Traditional investment companies, such as mutual funds, have lost their
market share to innovative exchange-traded funds (ETFs). The main distinctive
features of ETFs are listing and trading in their units on the stock exchanges
as well as lower costs for investors. The aim of this paper is to present the in-depth
insights into the changes in the structure of the US investment company industry
and to determine whether the mutual funds have lost their market share due
to the growth of ETFs; supplementary aim is the prediction of future changes. In
the major In the major part of the empirical research logistic substitution model
is applied, modified to conduct the analysis of changes on the financial markets. Key
parameters of the logistic curve are estimated, showing the rate of the substitution.
It is the first study to empirically verify the occurrence and intensity of substitution
between mutual funds and ETFs in the US investment company industry with
the detailed analysis for various groups of funds (classified according to their
exposure). Results of the analysis prove that between 2000 and 2017 ETFs have
increased their market share and this trend is expected to continue in the future.
ETFs linked with the equity markets have won higher market share than ETFs
based on bonds. International equity ETFs are projected to win the highest market
share among all categories considered.

Keywords
exchange-traded funds, mutual funds, financial innovations, United States,
substitution
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Jednym z istotnych aspektéw rozwoju gospodarki jest jej zdolnos¢
do intensyfikacji handlu zagranicznego, a zwtaszcza eksportu. Potwier-
dza to stwierdzenie J. Siedleckiego: ,,Z obserwacji gospodarki $wiatowej
wynika, ze zaden kraj nie moze osiggna¢ sukcesow gospodarczych bez
weryfikacji sprawnosci gospodarczej na miedzynarodowych, wielkich,
$wiatowych rynkach, tzn. w warunkach ostrej konkurencji technologicznej,
organizacyjnej i promocyjnej. Weryfikacje taka uzyskuje si¢ za posrednic-
twem eksportu” [Siedlecki, 2000, s. 87]. Teoria ekonomii wskazuje wiele
czynnikow, ktore decyduja o wartosci i dynamice eksportu danego kraju.
Wymienia si¢ wsrdd nich miedzy innymi stan koniunktury gospodar-
czej, przynaleznos$¢ do okreslonego zwiazku panstw lub porozumienia
handlowego, poziom konkurencyjnosci eksportowanych doébr i ustug,
bedacy funkcja struktury sektorowej i zaawansowania technologicznego
gospodarki, czy lokalizacje kraju eksportera. ,I'ylko ten kraj osigga dobre
rezultaty w eksporcie, ktory sasiaduje z duzym, pojemnym rynkiem zbytu”
[tamzZe, s. 89]. Powyzsze determinanty eksportu wywodza sie z neokla-
sycznej teorii ekonomii i klasycznej teorii handlu miedzynarodowego
[Wernerheim, 2000, s. 112].

Przeprowadzone w artykule badanie ma na celu analize czynnikow
wplywajacych na zmiany wartosci eksportu towardw w krajach Unii Euro-
pejskiej w latach 2002-2015. Zastosowana metoda badawcza w postaci
zmodyfikowanej analizy shift-share pozwoli na identyfikacje, czy czyn-
nikiem sukcesu w handlu zagranicznym krajow cztonkowskich UE jest
ich struktura eksportu czy raczej konkurencyjnos¢ eksportowanych dobr,
ktora utozsamiana jest z wyzsza dynamika eksportu w poszczegolnych
jego sekcjach'. Weryfikacji poddane zostana dwie hipotezy badawcze.
Pierwsza z nich zaktada, ze gtéwna przyczyna korzystnego ksztattowania

* Dr, Instytut Ekonometrii i Statystyki, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania,
Uniwersytet Szczeciniski, ul. Mickiewicza 64, 70-376 Szczecin, barbara.batog@usz.edu.pl
** Dr hab., Instytut Ekonometrii i Statystyki, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarzadza-
nia, Uniwersytet Szczecinski, ul. Mickiewicza 64, 70-376 Szczecin, jacek.batog@usz.edu.pl
! W badaniu nie odnoszono si¢ do eksportu ustug.
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sie¢ eksportu nowych krajow cztonkowskich UE w latach 2002-2015 byta
poprawa koniunktury gospodarczej, powodujaca wyzsza dynamike eks-
portu. Wedtug drugiej hipotezy fakt akcesji do Unii Europejskiej pozytyw-
nie wplynat na wzrost eksportu nowych krajow cztonkowskich.

1. Przeglad dotychczasowych badan

Analizie prawidtowosci charakteryzujacych eksport poswiecono w lite-
raturze bardzo wiele uwagi. Swiadcza o tym liczne prace z tego zakresu,
ktorych wybrane przyktady zostaly zamieszczone w tabeli 1 wraz z gtow-
nymi wnioskami w nich sformutowanymi.

Tablica 1. Wybrane publikacje odnoszace si¢ do tematyki eksportu

Autor i rok wydania

Wnioski

Wernerheim [2000]

Nie obserwujemy istotnego zwiazku miedzy eks-
portem i wzrostem gospodarczym, a decydujaca
role dla wzrostu gospodarczego i eksportu danego
kraju odgrywa poziom koniunktury gospodarczej
w krajach partnerskich (stosowane metody: testy
stacjonarnosci, kointegracji i przyczynowosci
w sensie Grangera)

Balaguer,
Cantavella-Jorda [2004]

Zmiana struktury eksportu na bardziej ,nowocze-
sng” pozytywnie wplywa na wzrost gospodarczy
(stosowane metody: testy stacjonarnosci, kointegra-
i i przyczynowosci w sensie Grangera)

Cieslik i inni [2014a]

Przystapienie nowych krajow cztonkowskich do
UE, a zwlaszcza strefy euro, zwigksza skfonnos¢
przedsigbiorstw do eksportu (stosowana metoda:
model probitowy)

Cieslik i inni [2014b]

Sktonnos¢ przedsiebiorstw do eksportu w kra-
jach ES-W wykazuje silny zwiazek z poziomem:
wydajnosci, kapitatu ludzkiego, innowacyjnosci,
nakladow B+R oraz wiekiem i wielkoscia firmy,
pochodzeniem kapitatu i stosowanymi technolo-
giami (stosowana metoda: model probitowy)

Dudzinski, Narekiewicz
[2014]

Struktura eksportu, wraz z dtugookresowymi rela-
cjami cenowymi w handlu zagranicznym, determi-
nuje jego dynamike

Lechman [2014]

Brak wptywu wzrostu udziatu débr zaawanso-
wanych technologicznie, w tym produktow ICT
w eksporcie, na ogoélng konkurencyjnos¢ gospo-
darek (Global Competitiveness Index) Europy
Srodkowo-Wschodniej

Michalski [2014a]

Istnieje silne uzaleznienie polskiego eksportu od
aktywnosci zagranicznych inwestoréw i importo-
wanej technologii
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Autor i rok wydania Wnioski

Michalski [2014b] Brak wplywu wzrostu polskiego eksportu na
poprawe strukturalnej konkurencyjnosci gospo-
darki — jej technologicznego zaawansowania

Olczyk, Kordalska [2015] |Wystepuje silne sektorowe zréznicowanie czyn-
nikéw determinujacych dynamike eksportu (sto-
sowane metody: testy stacjonarnosci i kointegracji

oraz model SUR)

Dawson, Hubbard [2004]; |Istnieje istotna dodatnia zalezno$¢ miedzy dyna-

Krawczyk i inni [2016] mika eksportu i wzrostem gospodarczym (stoso-
wane metody: funkcje produkgji dla danych pane-
lowych, model VAR)

Glodowska [2016] W krajach UE nie obserwujemy konwergencji stop-

nia specjalizacji sektorowej eksportu w obszarze
towarow wysoko przetworzonych (stosowane
metody: klasyczne miary konwergencji typu sigma
ibeta)

Vuiinni [2016] Przedsiebiorstwa o wyzszym poziomie wydajnosci
wykazuja wyzsza sktonnos¢ do eksportu (stoso-
wane metody: funkgja produkgji typu translog dla
danych panelowych)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Cel niniejszej pracy nawiazuje do dotychczasowych badan w dwoch
aspektach. Pierwszym z nich jest ocena, czy za gléwny czynnik determi-
nujacy wzrost eksportu mozna uznac ogoélny poziom koniunktury gospo-
darczej? Natomiast drugi odnosi si¢ do wpltywu sektorowej struktury
gospodarki na poziom i dynamike eksportu. Przy czym nalezy podkreslic,
ze stosowana metoda badawcza pozwala udzieli¢ odpowiedzi na oba
powyzsze problemy badawcze, podczas gdy w wiekszosci prac sg one
traktowane osobno.

W publikacjach nawigzujacych do zagadnienia eksportu znajdziemy
rowniez takie, w ktdrych wykorzystana zostata metoda shift-share. Na
przyktad R. Green i A. Allaway zastosowali t¢ metode do identyfikacji
rynkow i produktéw charakteryzujacych sie wysokim potencjalem wzrostu
[Green, Allaway, 1985]°. F. Herschede wykorzystal wspomniana metode
w analizie stopnia rywalizacji eksportowej miedzy krajami azjatyckimi,
a uzyskany wynik potwierdzil spadek eksportu krajow ASEAN do Japonii
spowodowany ekspansywna polityka eksportowa Chin [Herschede, 1991].
W innej pracy metoda shift-share pozwolita zauwazy¢ wptyw specyficznych

2 Autorzy ci zwrdcili rowniez uwage na pewne ograniczenia metody shift-share.
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czynnikow regionalnych na dynamike eksportu poszczegélnych terytoriow
Australii [Neri, Jayanthakumaran, 2005, s. 164-174]°.

2. Stosowana metoda badawcza

Metoda shift-share pozwala ustali¢, jaki wplyw na zmiany eksportu kra-
jow UE (tzw. efekty krajowe REGj) miat efekt strukturalny SEj (sectoral-mix
effect), ktoéry mierzy wptyw réznicy miedzy poczatkowa strukturg rodza-
jowa eksportu kraju j i calej UE oraz efekt konkurencyjny CEj (competitive
effect), ktory pozwala okresli¢ oddzialywanie réznicy miedzy stopa wzrostu
poszczegdlnych sekcji eksportu dla kraju j i stopa wzrostu charakteryzujaca
te sekcje eksportu w catej UE. W przeprowadzonym badaniu wykorzystana
zostata modyfikacja powyzszej metody zaproponowana w pracy [Artige,
Neuss, 2013]*. Procedure obliczania wszystkich trzech efektow przedsta-
wiaja formuty (1)-(4).

REG; = CE;+ SE; (1)
REG,; - efekt krajowy (wzgledna stopa wzrostu eksportu) w j-ym kraju:
REG;= Sha — T ()
gdzie:
j=12,..,N,

N - liczba krajow,
gl,; —stopa wzrostu eksportu w j-ym kraju w stosunku do roku poprzedniego,
741 — stopa wzrostu eksportu w Unii Europejskiej w stosunku do roku

poprzedniego,
CEj — efekt konkurencyjny w j-ym kraju:
14
CE]' = TZ (g{,t+1 - 7’i,t+1) (3)
i=1

gdzie:
8l .1~ stopa wzrostu i-tej sekcji eksportu w j-ym kraju w stosunku do roku
poprzedniego,

7; w1 — stopa wzrostu i-tej sekcji eksportu w Unii Europejskiej w stosunku
do roku poprzedniego,
SE; — efekt strukturalny w j-ym kraju:

* Warto jednocze$nie zauwazy¢, ze metoda shift-share miata rowniez wiele innych zastoso-
wan, w tym w analizie zanieczyszczenia powietrza [Antczak, 2014], proceséw migracyjnych
[Antczak, Lewandowska-Gwarda, 2014] czy polityce zdrowia [Jewczak, Z6ttaszek, 2011].
* Modyfikacja ta pozwala wyeliminowac , nakladanie” si¢ efektéow strukturalnego i kon-
kurencyjnego wystepujace w jej wariancie podstawowym.
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1 1 . I 1
SE]' = Z (wi],t _T)g{,t-#l _Z (Gi,t _Tjrz’,tﬂ (4)

i=1 i=1

gdzie:

w!, — udziat i-tej sekcji eksportu w j-ym kraju w eksporcie w j-ym kraju
w roku bazowym,

0, — udziat i-tej sekcji eksportu w Unii Europejskiej w eksporcie Unii
Europejskiej w roku bazowym.

Nalezy zauwazy¢, ze metoda shift-share byta juz wykorzystywana przez
autorow prac pos$wieconych badaniu dziatalnosci eksportowej. Mozna tu
miedzy innymi wymieni¢ nastepujace publikacje: [Green, Allaway, 1985;
Herschede, 1991; Coughlin, Pollard, 2001]°.

3. Wyniki empiryczne

Dane statystyczne wykorzystane w obliczeniach zostaty pozyskane
zbazy danych EUROSTATU [ec.europa.eu/eurostat/data/database] i obej-
mowaty informacje o strukturze eksportu 25 krajéw UE (bez Cypru, Luk-
semburga i Malty ze wzgledu na wystepujace braki danych) w latach
2002-2015 wedtug 6 sekcji, uzyskanych w oparciu o SITC Rev. 4 (bez sekgji
9 tej klasyfikacji dotyczacej towardw i transakcji niesklasyfikowanych):

SEKCJA 1=Sekcja 0 Zywnos¢ i zwierzeta zywe + Sekcja 1 Napoje i tyton

SEKCJA 2 = Sekcja 2 Surowce niejadalne z wyjatkiem paliw + Sekcja
4 Oleje, tluszcze, woski zwierzece i roslinne

SEKCJA 3 = Sekcja 3 Paliwa mineralne, smary i materialy pochodne

SEKCJA 4 = Sekcja 5 Chemikalia i produkty pokrewne

SEKCJA 5 = Sekcja 7 Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy

SEKCJA 6 = Sekcja 6 Towary przemystowe sklasyfikowane gt. wg
surowca + Sekcja 8 Rozne wyroby przemystowe.

W latach 2002-2015 przecigtny wzrost eksportu w 14 analizowanych sta-
rych krajach cztonkowskich wynidst 46,0%, natomiast w grupie 11 nowych
cztonkéw UE ksztaltowat si¢ na poziomie 238,5%. Ta dysproporcja byta
przede wszystkim efektem dostepu krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej
do nowych rynkéw zbytu oraz transformacji strukturalno-technologicznej
ich gospodarek, ktora pozwolita zwiekszy¢ konkurencyjnosc ich produk-
tow. W badanym okresie najwyzsza dynamika PKB charakteryzowata
sie Rumunia (227,7%), a najnizsza Grecja (7,5%). W przypadku dynamiki
eksportu byly to odpowiednio Stowacja (323,5%) i Irlandia (-4,5%). Wykres
korelacyjny tych dwoch zmiennych zaprezentowany zostat na rysunku 1.

> Wérdd innych zastosowan tej metody mozna wymienic analize zmian zatrudnienia [Batog,
Batdg, 2007] oraz zmian wydajnosci pracy [Batog, Batdg, 2008].



180 Barbara Batdg, Jacek Batdg

Rysunek 1. Zwiazek miedzy dynamika PKB i eksportu w krajach UE w latach
2002-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na rysunku 2 przedstawiono zmiane udziatu eksportu w PKB dla kra-
jow UE, ktéra miata miejsce w roku 2015, w poréwnaniu do roku 2002.
Warto dodatkowo zauwazy¢, ze udzial ten w poszczegdlnych byt stosun-
kowo zroznicowany. W roku 2002 wahat si¢ od 4,1% (Grecja) do 62,8%
(Belgia), a w roku 2015 od 7,1% (Wielka Brytania) do 73,9% (Stowacja).

Rysunek 2. Zmiana udzialu eksportu w PKB w krajach UE w latach 2002-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Najwyzsza dynamika eksportu w okresie 2002-2015 charakteryzowaty
sie produkty Sekgcji 3 Paliwa mineralne, smary i materialy pochodne, a naj-
nizsza Sekcji 5 Maszyny, urzadzenia i sprzet transportowy, dla ktorej
odnotowano spadek eksportu w stosunku do ogolnej dynamiki unijnego
eksportu wynoszacej 62,16% o prawie 20% (rys. 3).

Rysunek 3. Zmiana eksportu w krajach UE wedlug sekcji w latach 2002-2015
(jako odchylenie od stopy wzrostu eksportu ogétem 25 analizowanych
krajow UE)
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zmiang ogolna, ktora zaszta w eksporcie badanych krajéw w latach
2002-2015 prezentuje rysunek 4. Najkorzystniejsza sytuacje odnotowano
w przypadku Stowagji (dodatni efekt krajowy rowny 20,3%), a najmniej
korzystna dla Irlandii (ujemny efekt krajowy na poziomie 4,9%).

Rysunek 4. Efekt krajowy REGj dla krajow UE w latach 2002-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Analiza przyczyn takiego ksztaltowania sie zmiany ogolnej eksportu
pozwala stwierdzi¢, Ze jej gldéwna determinanta byt efekt konkurencyjny,
natomiast efekt strukturalny odgrywat w tym przypadku znacznie mniej-
sza role. Jest to szczegdlnie widoczne dla dwoch krajow: Stowenii i Lotwy,
ktdre charakteryzowaly sie bardzo wysokimi warto$ciami tego pierwszego
efektu, przy ujemnym wplywie efektu strukturalnego (rys. 5). Swiadczy
to o niekorzystnej poczatkowej strukturze towarowej eksportu w tych
krajach — posiadaly one niski udziat sekgji, dla ktorych wystepowatl wysoki
wzrost w catej Unii Europejskiej. Tego typu relacja moze stanowi¢ w przy-
szlo$ci znaczace ograniczenie wewnatrzunijnego eksportu tych krajow.
Najlepsza ,pozycja” eksportowa odznaczata si¢ Stowacja, ktora posiadata
dodatnie wartosci zarowno efektu strukturalnego (1 pozycja wérdd wszyst-
kich badanych krajow), jak i efektu konkurencyjnego.

Rysunek 5. Efekt konkurencyjny i strukturalny dla krajow UE w latach
2002-2015
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Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Zakonczenie

Do podstawowych tendengji charakteryzujacych ksztaltowanie sie eks-
portu krajow Unii Europejskiej w latach 2002-2015 zaliczy¢ mozna: silny
spadek eksportu w okresie kryzysu gospodarczego oraz wyzsze stopy wzro-
stu wartosci eksportu nowych krajow cztonkowskich w poréwnaniu do
starych cztonkéw UE — por. na przyktad [Cieslik i inni, 2014a], przy czym
te pierwsze posiadaty réwniez wyzsze udziaty eksportu w produkcie krajo-
wym brutto. Gléwna przyczyna korzystniejszej dynamiki eksportu krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej jest jednak szybszy wzrost eksportu w jego
poszczegdlnych sekcjach w poréwnaniu do przecietnej dynamiki eksportu
dla catej UE (dodatni efekt konkurencyjny), a nie poprawa struktury towaro-
wej eksportu (niski dodatni lub wrecz ujemny efekt strukturalny). Uzyskany
wynik jest zgodny z rezultatami wybranych wczeéniejszych badan — por.
na przyklad [Wernerheim, 2000]. Potwierdza on réwniez wyniki otrzymy-
wane przez innych autorow, wskazujace na niski poziom konkurencyjnosci
eksportowanych dobr przez te kraje [Michalski, 2014b]. W przypadku czyn-
nika strukturalnego jest to spowodowane gtéwnie niskim udzialem wysoko
przetworzonych débr w eksporcie ogotem, w ktéorym dominuja sekgje o cha-
rakterze surowcowym. Natomiast w odniesieniu do czynnika konkurencyj-
nego charakteryzujacego kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, oprécz stop-
nia aktywnosci gospodarczej stanowiacego czynnik egzogeniczny, nalezy
zwrdci¢ uwage na dodatkowe determinanty w postaci: wzrostu otwartosci
gospodarek i zwigekszonego dostepu do rynkéw zbytu, znacznego importu
nowych technologii zwigzanego w duzym stopniu z naptywem bezposred-
nich inwestycji zagranicznych, jak réwniez wystepowania konkurencyjnosci
cenowej eksportowanych dobr, bedacej w duzej mierze wynikiem niskich
kosztéw pracy.

W dalszych badaniach interesujacym kierunkiem analiz mogtaby by¢
ocena wplywu: wyboru poczatkowego okresu analizy oraz zmiany stopnia
agregacji struktury towarowej eksportu na uzyskiwane wyniki. Innym
obszarem zastosowania metody shift-share moze by¢ poszukiwanie nowych
rynkéw zbytu oraz identyfikacja produktow o najwyzszym potencjale
wzrostu eksportu.
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Streszczenie

Jednym z istotnych aspektéw rozwoju gospodarki jest jej zdolno$¢ do inten-
syfikacji handlu zagranicznego, a zwlaszcza eksportu. Wazna jest nie tylko jego
warto$¢, ale rowniez struktura. W teorii ekonomii definiowanych jest wiele zrdzni-
cowanych czynnikéw determinujacych poziom eksportu. Za jeden z kluczowych
czynnikéw uwazana jest przynaleznos¢ do okreslonego zwigzku panstw lub poro-
zumienia handlowego. W artykule zweryfikowana zostata hipoteza o pozytywnym
wplywie wejscia nowych krajow cztonkowskich do Unii Europejskiej na warto$¢
ich eksportu. Zastosowana zmodyfikowana analiza shift-share w ujeciu dyna-
micznym pozwolita rowniez na identyfikagcje, czy czynnikiem sukcesu w handlu
zagranicznym jest struktura eksportu czy raczej konkurencyjnos¢ eksportowanych
dobr. Badanie przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych eksportu dla
25 krajow Unii Europejskiej w latach 2002-2015.

Stowa kluczowe
eksport, Unia Europejska, analiza shift-share

Analysis of Factors Influencing on the Export of European Union
Countries (Summary)

One of the important aspects of economic development is the ability of the econ-
omy to intensification of the foreign trade and especially export. Both volume
and structure of the export have great meaning. In the literature many factors
determining the level of export are indicated. The memberships of union of coun-
tries or trade agreement are of a big importance. In the paper the hypothesis that
EU accession had positive impact on the level of export for the new members
of EU was verified. The dynamic shift-share analysis was applied. This method
allows to determine whether the key success factor in foreign trade is the structure
of the export or competiveness of exported goods and products. The research was
conducted on the base of data on export for 25 European countries in 2002-2015.

Keywords
export, European Union, shift-share analysis
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Wstep

W dobie globalizacji i wigkszej mobilnosci zasobéw pracy decyzje
0 wyborze miejsca zamieszkania czy inwestowania sa bardziej ptynne,
cho¢ zalezne od wielu determinant. Waznym czynnikiem decydujacym
o wyborze miejsca na swiecie jest jakos¢ zycia, ktora wiaze sie z potrzeba
rozwoju, realizacji wlasnych planow i wykorzystania doswiadczen. Jest
ona skorelowana z jakoscia pracy. Wiele miast w Polsce okreslito swoja
misje rozwoju jako miejsce o wysokiej jakosci zycia i atrakcyjnym rynku
pracy. Udziaty w podatku z PIT i CIT stanowia kluczowe zrédto docho-
dow wlasnych gminy, dzigeki ktérym moga si¢ one rozwijaé. Oznacza to,
ze zarzadzanie takimi jednostkami skupia si¢ na przyciaganiu inwestoréw
i osigganiu dodatniego salda migracji.

Dlatego tak duzego znaczenia nabiera obecnie dostep do kompleksowej
informacji o miejscach atrakcyjnych inwestycyjnie, w ktorych sa relatywnie
lepsze warunki do rozwoju wlasnej firmy lub znalezienia interesujacej
pracy, a takze o tym, jakie czynniki je ksztaltuja. Potrzeba tworzenia takich
analiz i zestawien wynika zarowno z oczekiwan mieszkanicéw, inwestorow,
jak i decydentéw, odpowiedzialnych za ksztattowanie warunkéw popra-
wiajacych walory lokalizacyjne, przyciagajace potencjalnych inwestordw.
Naukowcy wychodza im naprzeciw, tworzac rézne rankingi regionéw,
podregiondéw, powiatéw, czy gmin pod wzgledem szeroko rozumianej
atrakcyjnosci inwestycyjnej. Ich odbiorcami sa wszystkie zainteresowane
strony. Uczeni, konstruujac modele, opracowujac analizy i interpretu-
jac wptyw okreslonych zmiennych, zaleznosci miedzy nimi, biorg pod
uwage rozne wyspecyfikowane obszary badawcze (mikroklimaty), dobie-
raja czesto odmienne czynniki decydujace o podjeciu konkretnej decyzji
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lokalizacyjnej, a takze stosuja w tym celu r6zne metody badawcze, najcze-
Sciej wywodzace sie¢ z wielowymiarowej analizy pordwnawczej (WAP).

Efektem zastosowanej niejednorodnej metodyki badan sg zazwyczaj
miary syntetyczne, wykorzystywane do budowy rankingéw, a skon-
struowane na bazie réznych narzedzi. Przyktadowo, w badaniach
nad potencjalem atrakcyjnosci inwestycyjnej (PAI) pod kierunkiem
H. Godlewskiej-Majkowskiej stosowana jest metoda wagowo-korelacyjna
[Godlewska-Majkowska, 2012]. Natomiast w analizach prowadzonych
przez Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa — procedura jednoce-
chowa [Tarkowski, 2015, s. 13]. W wojewodztwie Slaskim w celu zbada-
nia atrakcyjnosci inwestycyjnej zostal wykorzystany syntetyczny miernik
atrakcyjnosci inwestycyjnej gmin (SMAIG) [Atrakcyjnosé..., 2009, s. 16].
Z kolei atrakcyjnos¢ inwestycyjna gmin pod wzgledem miejsca lokalizacji
hoteli w Potudniowo-Zachodniej Polsce badano za pomoca taksonomicz-
nego miernika wg wzorca i regresji logistycznej [Puciato, Dziedzic, 2016,
s. 1-10]. Inny przyklad stanowi wskaznik atrakcyjnosci inwestycyjnej Ukra-
iny (EBA), ktory jest obliczany w prosty sposob, jako srednia niewazona
ocen opartych na pieciu wyodrebnionych obszarach wskazujacych na
klimat inwestycyjny [EBA..., 2017]. Jednak konstrukcje miary syntetycznej
poprzedzaja w tym przypadku badania jakosciowe. Praktycznie w kazdym
z wymienionych przykladowych badan nad atrakcyjnoscia inwestycyjna
wykorzystywane sa narzedzia, ktdre bazuja na odmiennych podstawach
metodologicznych. Analizowane sa rowniez odmienne obszary badawcze.
W obecnej sytuacji na rynku globalnym czynniki lokalizacyjne sa bardzo
zrdznicowane, zaleza w znacznym stopniu od specyfiki inwestycji (czy ma
powstac gléwna siedziba, czy jej oddziat, jakiego rodzaju branzy dotyczy,
jakie znaczenie posiadajg koszty i dostepnos¢ zasobow pracy, jakie jest
oddzialywanie inwestycji na sSrodowisko, jaki jest klimat inwestycyjny itp.),
co uzasadnia potrzebe prowadzonych badan naukowych.

Celem artykutu jest analiza porownawcza wynikéw badania atrakcyj-
nosci inwestycyjnej powiatéw w Polsce wykonanego za pomoca dwoch
metod wyznaczania wskaznika syntetycznego: wagowo-korelacyjnej
i modelowania migkkiego. Postawiono hipotezg, ze zastosowanie r6znych
sposobOow wyznaczania miernika syntetycznego daje w przyblizeniu takie
same wyniki klasyfikacji powiatow w Polsce pod wzgledem atrakcyjnosci
inwestycyjnej. Skonfrontowanie wynikéw badan uzyskanych za pomoca
dwoch analizowanych sposobéw wyznaczania miernika syntetycznego
ma na celu zdiagnozowanie ich podobienstw i réznic oraz pozwala na

! Nalezg do nich m.in. publikacje z kanonu badan statystyczno-ekonometrycznych, jak:
[Borys, Walesiak, 1983; Grabinski i inni, 1983; Kolenda, 2006; Ostasiewicz, 1989; Zaucha
iinni, 2015].
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zdywersyfikowane, w okre$lonym stopniu, podej$cie do analizowanego
zagadnienia. Umozliwia rowniez dokonanie weryfikacji uzyskanych roz-
nic/podobienstw pod katem zaktocen wynikajacych z koniecznosci wyko-
rzystania ,uproszczen” w stosowanych modelach. Analizy porownawcze
zastosowania réznych metod statystyczno-ekonometrycznych stanowig
przedmiot zainteresowania wielu naukowcow?.

Analize poréwnawcza przeprowadzono na podstawie danych staty-
stycznych z 2015 r., zagregowanych na poziomie 379 powiatow ziemskich
i grodzkich.

1. Sposoby wyznaczania miernika syntetycznego

W badaniu wykorzystano dwa sposoby wyznaczania miernika synte-
tycznego: metode wagowo-korelacyjna i modelowanie migkkie.
1.1. Metoda wagowo-korelacyjna w pomiarze atrakcyjnosci
inwestycyjnej powiatow w Polsce

O atrakcyjnosci inwestycyjnej regiondéw réznych szczebli taksonomicz-
nych $wiadcza cechy poszczegdlnych miejsc wplywajace na koszty prowa-
dzenia dziatalnosci w danym miejscu, mozliwe do uzyskania przychody,
a takze wysokos¢ podatkow. Dlatego na liScie najwazniejszych dla inwe-
storow czynnikow determinujacych decyzje inwestycyjne umieszczonej
w World Investment Report 2010 UNCTAD znajduja si¢ takie elementy, jak:
dynamiczny wzrost rynku wewnetrznego, wielkos¢ rynku wewnetrznego,
dostep do wykwalifikowanych pracownikéw, dostep do miedzynarodo-
wych rynkéw, obecnos¢ poddostawcow i partneréw, atrakcyjny system
zachet inwestycyjnych. Wage tych czynnikéw potwierdzajq takze wyniki
badan decyzji lokalizacyjnych inwestorow zagranicznych w Polsce’.

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna rozpatrywana facznie dla catej gospodarki
regionalnej powinno opisywa¢ mozliwie duzo zmiennych diagnostycznych,

2 Przyktadowo w artykule [Guzik, 2008] poréwnywane sq wyniki badania atrakcyjnosci
inwestycyjnej uzyskane przez Instytut Badant nad Gospodarka Rynkowgq [Kalinowski,
2006] z badaniami wlasnymi wykonanymi za pomocg modeli ekonometrycznych (regre-
syjnych). W. Guzik w badaniu naukowym zaktada, podobnie jak autorzy raportéw IBnGR,
ze w empirii ocena atrakcyjnosci inwestycyjnej jest zazwyczaj dokonywana przez pryzmat
poniesionych nakladow inwestycyjnych, a analizy na gruncie wielowymiarowej analizy
poréwnawczej stanowig jedynie jej modelowq oceng, dlatego pojawiajq sie znaczne roz-
bieznosci w wynikach badan realizowanych w ww. kategoriach. Inny przyklad stanowi
artykut [Migdal-Najman, Najman, 2013], w ktérym autorzy wykonuja analize poréwnawcza
klasycznych i hybrydowych metod grupowania, wykonujac eksperymenty bazujace na
jednakowych zbiorach, wykazujac wyzszos¢ metod hybrydowej sieci neuronowej typu
SOM+GNG nad klasycznymi.

* Najwazniejszymi czynnikami lokalizacji kapitatu zagranicznego sa korzystne potozenie
i potaczenia komunikacyjne miejscowosci, duzy rynek zbytu w regionie, znaczna podaz
i niska cena sily roboczej, a takze mozliwos¢ przejecia wolnych obiektow, mozliwos¢
znalezienia nowych rynkéw zbytu, zwiazek polskiego partnera z regionem oraz zwiazki
partnera zagranicznego z regionem [Durka, 2000].
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odnoszacych sie do szerokiego spektrum rozwoju spoteczno-gospodarczego.
Czynniki te znajduja odzwierciedlenie w doborze 47 zmiennych, sktada-
jacych sie na wskaznik potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej regionéw
dla inwestycji w gospodarke narodowga (PAI2_GN). Sktada si¢ on z mikro-
klimatéw: ,zasoby pracy”, ,infrastruktura techniczna”, ,infrastruktura
spoteczna”, , rynkowy”, ,,administracja” — patrz tablica A w aneksie.

Przy doborze zmiennych i konstrukcji wskaznika potencjalnej atrakcyj-
nosci inwestycyjnej kierowano sie nastepujacymi zasadami:

— W ocenie atrakcyjnosci inwestycyjnej dopuszczone sa zmienne jed-
nocechowe i pseudojednocechowe, stanowiace w sposéb jedno-
znaczny stymulanty lub destymulanty potencjalnej atrakcyjnosci
inwestycyjnej;

- wszystkie zmienne jednocechowe i pseudojednocechowe nie sa
ze soba silnie skorelowane (r <0,70); jesli jednak informacja o skore-
lowanych zmiennych jest potrzebna do dalszych analiz, np. analizy
strategicznej jednostek samorzadu terytorialnego (JST), wowczas do
modelu mozna wprowadzi¢ skorelowane zmienne z przelicznikiem
Y5, gdy trzy zmienne sa skorelowane, lub %2, gdy korelacja dotyczy
pary zmiennych;

— wskazniki pseudojednocechowe sktadaja sie na mikroklimaty,
a mikroklimaty na wskaznik syntetyczny potencjalnej atrakcyjnosci
inwestycyjnej;

— wskazniki pseudojednocechowe sa konstruowane przy dazeniu do
eliminacji subiektywnosci wag.

Za podstawe prac nad parametryzacjq atrakcyjnosci inwestycyjnej
zostata przyjeta metoda wagowo-korelacyjna. Jej istota tkwi w zastoso-
waniu wspdtczynnikow korelacji liniowej Pearsona pomiedzy zmiennymi
pseudojednocechowymi a wskaznikiem konicowym, jako wag umozliwia-
jacych budowanie wskaznika syntetycznego, stuzacego ocenie jednostek
terytorialnych.

Procedura jest nastepujaca:

1. Standaryzacja zmiennych sktfadowych, tworzacych wskaznik pseudo-

jednocechowy atrakcyjnos$ci, w oparciu o nastepujace wzory:
— w przypadku cech o charakterze negatywnym,

X, .~ X,
—x—-100% 1)
Xmax A min
— w przypadku cech o charakterze pozytywnym,
X, - X,
i Pmin 100% )
X o~ X
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gdzie:

X .. — wartos¢ maksymalna cechy w badanym zbiorze jednostek,

X .. — wartos¢ minimalna cechy w badanym zbiorze jednostek,

X; — i-ta warto$¢ cechy w badanym zbiorze jednostek.

2. Obliczenie wartosci poszczegdlnych wskaznikéow pseudojednoce-
chowych (mikroklimatéw) jako $redniej wazonej wystandaryzowa-
nych zmiennych wyjsciowych. Wagi pojawiajace si¢ na tym etapie sa
stosowane, w przypadku gdy w zestawie zmiennych wyjsciowych
nastepuje nadreprezentatywnos¢ okreslonych zmiennych wyijscio-
wych lub gdy sa one nadmiernie skorelowane.

3. Obliczanie koncowego wskaznika syntetycznego na podstawie
ponizszych krokow:

1) wyznaczenie niewazonej sredniej arytmetycznej zmiennych
pseudojednocechowych (mikroklimatow) — poczatkowej postaci
wskaznika syntetycznego;

2) obliczenie wskaznikoéw korelacji pomiedzy zmiennymi pseudo-
cechowymi a wskaznikiem syntetycznym, czyli pomiedzy mikro-
klimatami a ich $rednia arytmetyczng w postaci wskaznika
syntetycznego;

3) nastepnie, wykorzystujac obliczone wspdtczynniki, na nowo prze-
licza si¢ miernik pseudojednocechowy (wskaznik syntetyczny)
potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej jako srednia wazona
miernikdw czastkowych, gdzie poziom wag wyznaczony zostat
przez kolejne iteracje wspdtczynnika korelacji (pomiedzy danym
mikroklimatem a $rednia wazona wszystkich mikroklimatéw),
prowadzace do jego stabilizagji.

W celu utatwienia poréwnania wynikow osiagnietych przez poszcze-
golne jednostki terytorialne wielkosci poszczegdlnych wskaznikéw czast-
kowych i miernika pseudojednocechowego zostaty przyporzadkowane do
6 klas, ktérych zakres zostat wyznaczony przez lewostronnie domkniegte
przedziaty o nastepujacych dolnych granicach:

— klasa A: Av + S(x),

— klasa B: Av +0,5 S(x),

— klasa C: Ay,

— klasa D: Av - 0,5 S(x),

— klasa E: Av — S(x),

— klasa F: 0,

gdzie:

Av - érednia arytmetyczna,

S(x) — odchylenie standardowe®.

* Opis metody zawiera m.in. publikacja [Poniatowska-Jaksch, 2006].
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Zgodnie z przedstawiona metoda stworzono wskazniki potencjalnej
atrakcyjnosci inwestycyjnej w wersji zredukowanej — PAI1, ktore sq porow-
nywalne na wszystkich szczeblach taksonomicznych. Jest to mozliwe dzigki
budowie na wszystkich szczeblach terytorialnych kompatybilnych baz
danych, zawierajacych identyczne zestawy zmiennych wyjsciowych.

Wskaznik ten jest przede wszystkim uzyteczny w badaniu atrakcyjno-
$ci inwestycyjnej dowolnych konglomeratéw jednostek statystycznych.
Pozwala zatem na badanie jednostek administracyjnych w ujeciu zaréwno
a priori, jak i ex post — czyli regionéw planowanych lub juz nieistniejacych.
Ma to bardzo duze znaczenie dla prowadzenia analiz przestrzennych,
wyprzedzajacych korekty podziatu administracyjnego.

W oparciu o badania nad atrakcyjnoscia inwestycyjna prowadzone
w Instytucie Przedsiebiorstwa SGH systematycznie od 2007 r. mozna
stwierdzi¢, ze wskazniki te wykazuja niezmiennie wysoki poziom ocen
mikroklimatu rynkowego i infrastruktury technicznej, co potwierdza duze
znaczenie wyposazenia infrastrukturalnego danego terenu, jak réwniez
jego zamozno$¢ lub zdolnos¢ do generowania efektu dochodowego w sfe-
rze przedsigbiorstw. Rowniez ta zasada znajduje potwierdzenie w ocenie
wagi poszczegdlnych mikroklimatow w wyznaczonych wskaznikach PAI1
dla gospodarki narodowej dla wszystkich szczebli podziatu na regiony
statystyczne (tab. 1).

Tablica 1. Wagi mikroklimatow tworzacych wskaznik potencjalnej
atrakcyjnosci inwestycyjnej dla gospodarki narodowej (PAI1_GN)
dla roku 2015

Mikroklimat Mlk'rokhmat Mlk.rokhmat . . Mikroklimat
infra- infra- Mikroklimat .
JST zasoby administra-
rac struktura | struktura | rynkowy cia
pracy techniczna | spoleczna )
Woje- 0,245961 0,895526 0,289616 0,819305 0,686149
wodztwo
Podregion | 0,370055 0,915134 0,450115 0,949205 0,639077
Powiat 0,350096 0,903024 0,402357 0,929154 0,658598
Gmina 0,245957 0,895534 0,289616 0,819305 0,686145

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Walory lokalizacyjne poszczegoélnych miejsc skladajq sie na atrakcyj-
nosc¢ inwestycyjna. Z uwagi na to, Ze satysfakcje inwestora mozna rozpa-
trywac z punktu widzenia waloréw lokalizacyjnych danego miejsca, jak
i oczekiwanych efektéw dokonanej inwestycji, proponuje si¢ rozréznienie
atrakcyjnosci inwestycyjnej na potencjalng atrakcyjnos¢ inwestycyjna oraz
rzeczywistq atrakcyjnos¢ inwestycyjna.
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Potencjalna atrakcyjnos¢ inwestycyjna to ujecie nawiazujace do oceny
lokalizacji przed przystapieniem do inwestycji. W tym ujeciu sa analizo-
wane walory lokalizacyjne. Konstrukcja wskaznikow opisujacych poten-
cjalna atrakcyjnos¢ inwestycyjna nawigzuje do wiodacych czynnikéw
lokalizacji, pogrupowanych na komponenty opisujace czynnik demogra-
ficzny, rynkowy, infrastrukture techniczng, infrastrukture spoteczna oraz
proinwestycyjne zachowania samorzadow?®.

Zaleta tego wskaznika jest konstrukcja umozliwiajaca petna porow-
nywalnos¢ ocen atrakcyjnosci inwestycyjnej na wszystkich szczeblach
podziatu statystycznego kraju. Wada jest natomiast ograniczenie zestawu
zmiennych diagnostycznych, z uwagi na koniecznos¢ ich dostepnosci dla
wszystkich szczebli podziatlu statystycznego kraju. Mimo tych trudno-
$ci w wyniku ewaluacji wskaznikdéw i wlaczenia do miary syntetycznej
wskaznika administracyjnego w wersji podstawowej wskaznik ten opiera
sig na Iacznie 47 zmiennych diagnostycznych, co wydaje si¢ wystarczajaco
szerokim fundamentem poréwnan (por. tablica A).

Wszystkie wskazniki sa wyznaczane na podstawie metody wagowo-
-korelacyjnej, umozliwiajacej wyznaczenie wag zmiennych pseudojed-
nocechowych w oparciu o cechy rozkladu statystycznego, dzigki czemu
nastepuje minimalizacja subiektywizmu ocen koncowych.

Przyjeta metoda pozwala na zminimalizowanie wptywu subiektyw-
nej oceny autora na wyniki koricowe, przy jednoczesnym uwzglednieniu
niejednakowego wptywu poszczegdlnych zmiennych na wielkos¢ wskaz-
nika koncowego. Odpowiada to w wiekszym stopniu rzeczywistosci niz
w przypadku pominigcia rang poszczegdlnych zmiennych czastkowych.

Obliczone wartosci syntetycznego wskaznika pseudojednocechowego
sg podstawa podziatu zbioru jednostek przestrzennych na klasy od A do
F, ktorych zakres zostal wyznaczony przez lewostronnie domkniete prze-
dzialy o nastepujacych dolnych granicach: Klasa A: Av + S(x), Klasa B:
Av +0,55(x), Klasa C: Av, Klasa D: Av —0,55(x), Klasa E: Av —S(x), Klasa F: 0,
gdzie: Av — srednia arytmetyczna, S(x) — odchylenie standardowe.

1.2. Modelowanie miekkie w pomiarze atrakcyjnosci inwestycyjnej
powiatéw w Polsce

W celu dokonania analizy pordwnawczej wynikow pomiaru atrakcyj-
nosci inwestycyjnej powiatéw w Polsce badanych na podstawie réznych
metod jako druga z nich zastosowano modelowanie migkkie. Specyfi-
kacji modelu migkkiego dokonano na bazie analogicznego jak w przy-
padku metody wagowo-korelacyjnej zbioru 47 zmiennych diagnostycz-
nych. Do obliczent wykorzystano program MM (modelowanie miekkie)

> Wiecej na ten temat metodyki pomiaru w: [Godlewska-Majkowska, 2012; Godlewska-
-Majkowska, 2011; Godlewska-Majkowska, 2010].
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autorstwa M. Karas (SGH) opracowany na bazie programu PLS autorstwa
J. Rogowskiego.

Kazdy model migkki skiada si¢ z dwdch czesci: modelu wewnetrz-
nego (teoretycznego) oraz zewnetrznego (miary) [Joreskog, Wold, 1982;
Rogowski, 1990; Rogowski, 2002, s. 23-34; Perlo, 2014, s. 86-100; Kock, May-
field, 2015, s. 113-130; Lee i inni, 2013, s. 1705-1722; Servera-Francés i inni,
2012; Tenenhaus i inni, 2005, s. 159-205; Wold, 1982]. Obydwa modele sa
ze soba powigzane, tzn. obydwa jednoczesnie sa wykorzystywane w pro-
cesie estymacji parametréw. Model wewnetrzny opisuje relacje zachodzace
miedzy zmiennymi nieobserwowalnymi, czyli opisuje relacje teoretyczne
wynikajace z przyjetej teorii. W modelu wewnetrznym potencjatu atrak-
cyjnosci inwestycyjnej powiatéw w Polsce (PAI) zdefiniowano identyczne
mikroklimaty jak w przypadku metody wagowo-korelacyjnej, tj.: mikrokli-
mat zasobow pracy (MZP), mikroklimat infrastruktury technicznej (MIT),
mikroklimat infrastruktury spotecznej (MIS), mikroklimat rynkowy (MR)
i mikroklimat administracja (MA). Model teoretyczny bada wptyw wszyst-
kich ww. mikroklimatéw na potencjalna atrakcyjnos¢ inwestycyjna. Zasto-
sowanie analizowanej metody wymaga zatozenia, ze relacje w modelach
miekkich maja charakter liniowy. Drugi model — model miary — pokazuje,
w jaki sposob indykatory odzwierciedlaja swoje zmienne ukryte, czyli
zawiera on definicje zmiennych teoretycznych. W przypadku modelu
miekkiego przyjmuje sig, Ze zmienne ukryte s kombinacjami liniowymi
swoich indykatorow (sa to tzw. relacje wagowe).

Zmienne nieobserwowalne mozna definiowa¢ dwoma sposobami:
dedukcyjnie i indukcyjnie. W zaleznosci od podejscia otrzymuje sie roz-
nice w sposobie i w wynikach estymacji. W artykule przyjeto podejscie
dedukcyjne, ktore zaktada, Ze zmienna ukryta, jako pojecie teoretyczne,
jest punktem wyjscia do poszukiwania danych empirycznych (przejscie
od pojec teoretycznych do indykatoréw), co oznacza, ze jest to zmienna
pierwotna w stosunku do danego indykatora. Wskazniki tego typu zmien-
nych nieobserwowalnych nazywa si¢ odbijajacymi (odzwierciedlajacymi).
Indykatory odbijajace, z zalozenia, powinny charakteryzowac sie wysoka
korelacja miedzy soba, dlatego przy doborze zmiennych nalezy kiero-
wac sie¢ wzgledami merytorycznymi, a nie opierac si¢ na klasycznych
metodach doboru. Metody klasyczne zaktadaja bowiem niska zaleznos¢
miedzy zmiennymi objasniajacymi [Kuszewski, 2000, s. 14-16]. W modelu
pomiaru atrakcyjnosci inwestycyjnej wszystkie zmienne ukryte zostaly
zdefiniowane na podstawie zmiennych diagnostycznych wyspecyfiko-
wanych metoda wagowo-korelacyjng (por. tablica A). Schemat modelu
wewnetrznego i zewnetrznego prezentuje rysunek 1.
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Rysunek 1. Schemat modelu miekkiego atrakcyjnosci inwestycyjnej

MRO1 oos MRO5
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-————

MITO1 MAO1
MIT09 MAO5
MZP01 MISO01
MZPo8 MIS20
//I 1 \\
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» v Y
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W ktorym:

— relacja wewnetrzna,

----- » relacja zewnetrzna,
zmienna ukryta,

2  indykator.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Model wewnetrzny prezentuje wplyw badanych mikroklimatow na
atrakcyjnos¢ inwestycyjna. Relacje przedstawia ponizsze réwnanie liniowe:

PAI; = o MZP; + a,MIT; + azMIS; + a MR; + asMA; + s + &, (3)

gdzie:

PAI; — zmienna ukryta endogeniczna w momencie t,

MZP, MIT,, MR, MA,, MIS; — zmienne ukryte egzogeniczne w momencie ¢,
a; — parametry strukturalne modelu, i=1, 2, ..., 6;

¢;— sktadnik losowy.

Model migkki jest szacowany czeSciowa metoda najmniejszych kwadra-
tow PLS (partial least squares). W metodzie PLS szacuje sie jednoczesnie para-
metry modelu miary i modelu teoretycznego. W wyniku estymacji, oprocz
tych parametréw, otrzymuje si¢ rGwniez oszacowania wartosci zmiennej
ukrytej, ktore mozna traktowac jako miare syntetyczna. Wielkosci te zaleza
nie tylko od relacji zewnetrznych, ale réwniez od zatozonych w modelu
wewnetrznym zwigzkow miedzy zjawiskami ztozonymi. Oznacza to, ze
proces poznania jest uzalezniony od opisu teoretycznego. Oszacowania
zmiennych nieobserwowalnych nie majq interpretacji merytorycznej, ale
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mozna interpretowac zmiany ich wartosci. Zmienne analizowane w mode-
lowaniu miekkim okreslane sa jako stymulanty lub destymulanty. Jezeli
estymatory wag i tadunkéw czynnikowych dla indykatoréw bedacych
stymulantami danej zmiennej obserwowalnej sa dodatnie, a dla bedacych
destymulantami ujemne, to wigksza wartosc tej zmiennej wskazuje na wyz-
szy poziom badanego zjawiska na danym obiekcie. Interpretujac kolejnos¢
tych liczb, dokonuje si¢ analizy porownawczej.

Przed przystapieniem do analizy wynikow porzadkowania otrzyma-
nych na podstawie modelu migkkiego nalezy dokonac jego weryfikacji. Na
poczatku, podobnie jak w klasycznym modelu ekonometrycznym, wery-
fikacji merytorycznej, a dopiero pdzniej statystycznej. Oceny parametrow
relacji zewnetrznych i wewnetrznych musza by¢ zgodne z przyjetym opi-
sem teoretycznym. W celu sprawdzenia jakosci modelu migkkiego mozna
postuzy¢ si¢ miernikami nalezacymi do ,klasyki” ekonometrii, traktujac
oszacowane warto$ci zmiennych ukrytych jako wartosci zaobserwowane
w rzeczywistosci. W ten sposob wyznacza si¢ kwadraty wspoltczynnikéw
korelacji wielorakiej (R?), czy tez na przyklad odchylenia standardowe
estymatorow parametrow.

Wilasnosci statystyczne modelu migkkiego sprawdza si¢ gtdwnie
w oparciu o test Stone’a-Geissera (test S-G), ktory jest miarg doktadnosci
predykcji dokonanej na podstawie modelu w stosunku do predykgji , try-
wialnej” oraz metoda tzw. cigcia Tuckey’a [Wold, 1980; Rogowski, 1990].
Sa to metody specyficzne dla modelowania migkkiego. Test S-G, nazwany
w ten sposob przez H. Wolda, nie jest typowym testem statystycznym,
nie zawiera bowiem ani hipotez, ani statystyki, ani warto$ci krytycznej.
Procedura badania istotnosci zmiennych jest zupelnie inna, stanowiaca
pewnego rodzaju sprawdzian, a nie test statystyczny. Wartosci testu S-G nie
sg ograniczone z dotu, zas gorne ograniczenie wynosi 1. Jesli wartosc testu
jest ujemna, to model migkki ma gorsza wtasnos¢ predykcyjna w stosunku
do prognozy trywialnej. W przypadku wartosci testu réwnej 1 prognozy
sa bezbtedne, natomiast dla wartosci rownej 0 jakosci prognozy z modelu
i prognozy trywialnej sg identyczne.

Do wyznaczenia wartosci testu S-G nalezy L-krotnie oszacowac para-
metry modelu migkkiego. Dla kazdego parametru relacji zewnetrznej
i wewnetrznej mozna wyznaczy¢ odchylenie standardowe uzyskanych
L jego estymatoréw: by, b,,...,b, wedtug wzoru:

(4)
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L
Lb
I=1

L

Wdéweczas oceng istotnosci parametréw modelu przeprowadza si¢ sto-

7

sujac regute ,,2s”. Metoda ta nazywana jest ,metoda cie¢ Tukey’a”.

gdzie b=

2. Interpretacja wynikéw pomiaru atrakcyjnosci inwestycyjnej

Zastosowanie metody wagowo-korelacyjnej pozwala na osiaggniecie
licznych mozliwosci analitycznych w procesie zarzadzania lokalizacja
lub ich zbiorem. Dotyczy to monitorowania lokalizacji juz wybranych,
w ktérych istnieje dane przedsiebiorstwo, w tym wielozaktadowe o roz-
budowanej strukturze przestrzennej. Umozliwia takze rozpatrywanie
przyszlych lokalizacji na tle istniejacego rozmieszczenia wilasnych firm,
jak i konkurencji. Wynika to z faktu, ze wskazniki atrakcyjnosci sa liczone
wg tej samej metody dla wszystkich jednostek samorzadu terytorialnego
w Polsce, w podziale wg gmin, powiatéw, podregionow, wojewddztw
i makroregionow.

Utworzone na ich podstawie kartogramy pozwalaja na oceng atrakcyj-
nosci inwestycyjnej nie tylko konkretnych miejsc, gdzie jest zlokalizowana
firma, ale takze zbioru potencjalnych lokalizacji. Bardzo wazne jest okres-
lenie na podstawie analizy mapy atrakcyjnosci inwestycyjnej jednostek
pierwszego rzedu sasiedztwa, drugiego rzedu sasiedztwa, czy w razie
potrzeby dalszych jednostek. Tak samo jest mozliwe dokonanie analizy
pordwnawczej atrakcyjnosci inwestycyjnej wg innego klucza, np. potozenia
wzgledem gléwnych szlakéw komunikacyjnych czy kompleksow lesnych
(wazne dla turystyki)®.

Przyktadowym opracowaniem kartograficznym jest prezentacja wskaz-
nika potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej dla polskich powiatow,
w oparciu o dane za rok 2015 — por. rys. 2.

¢ Bardzo pomocne do tego celu sa wskazniki potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej, ktore
sa tworzone dla sekgji: hotele i gastronomia.
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Rysunek 2. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna powiatow w Polsce w roku 2015 na
podstawie metody wagowo-korelacyjnej

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie obliczeri H. Godlewskiej-Majkowskiej.

Z zaprezentowanego rysunku wynika, Ze najbardziej atrakcyjne lokali-
zacje tworza duze aglomeracje miejskie i miejsko-przemystowe, przy czym
im wigkszy jest dany zespdt miejski, tym wigkszy obszar zajmuje kon-
centracja atrakcyjnych lokalizacji. Najwieksza koncentracje przestrzenna
atrakcyjnych gmin tworzy konurbacja gérnoslaska wraz z aglomeracja
krakowska. Wyjatkiem jest aglomeracja tédzka, ktorej oddziatywanie jako
bieguna wzrostu jest ograniczone przestrzennie. Moze miec¢ to zwiazek
ze specjalizacjq przemystu w dziedzinie tradycyjnych rodzajow przemy-
stu. Rowniez aglomeracja warszawska obejmuje stosunkowo maty obszar
wpltywoéw. Moze to wynikac z silnej specjalizacji ustugowej w Warszawie
i tym samym braku wystarczajaco silnych mechanizméw pobudzajacych
rozwoj sektorow pokrewnych w strefie podmiejskiej. Warto takze zauwa-
zy¢, iz w wojewodztwie mazowieckim wystepuja bardzo silne dyspro-
porcje wewnatrzwojewddzkie pod wzgledem poziomu rozwoju gospo-
darczego i tym samym atrakcyjnosci inwestycyjnej.
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Na podstawie wskaznikdw mozna takze dokonac ich uszeregowania
od najbardziej atrakcyjnych do najmniej atrakcyjnych oraz wykonac pro-
fil atrakcyjnosci w oparciu o podstawowe grupy czynnikéw lokalizacji,
nazwane w tej metodzie mikroklimatami. W ten sposob mozna tez wyko-
rzysta¢ wskazniki i ich sktadowe do pogtebionej analizy mocnych i stabych
stron, odnoszac cechy diagnostyczne do profilu obszaru referencyjnego lub
okreslonych wielkosci granicznych (np. za dopuszczalne lokalizacje mozna
uznac te, ktére maja do 90% wielkosci lidera w danym mikroklimacie).

Stosowanie tej metody w odniesieniu do przynajmniej kilkuletniego
okresu pozwala na identyfikacje jednostek, ktore podwyzszaja swoja atrak-
cyjnosé¢ w porownaniu do innych, utrzymuja wysoka pozycje, wzglednie
ja traca.

Wskazniki potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej majq zastosowanie
na etapie wstepnej selekcji zbioru potencjalnych lokalizacji inwestycji.
Ocena syntetyczna wyrazona za pomoca wskaznika PAI 1 pozwala nie
tylko na ocene ogolna miejsca, w ktorym moze zosta¢ przeprowadzona
dana inwestycja. Oceny otoczenia danego miejsca ukazuja takze dostep do
zasobow oraz rynkéw potozonych w sasiedztwie. Konstrukcja wskaznikow
pozwala tez na ich dekompozycje do poziomu subagregatéw, dzigki czemu
kazda jednostke terytorialng mozna oceni¢ pod wzgledem atrakcyjnosci
waloréw uwzglednionych w poszczegoélnych mikroklimatach (zasoboéw
pracy, infrastruktury technicznej, infrastruktury spotecznej, rynku zbytu
oraz administracji). Dowolna jednostka moze miec¢ zatem stworzony profil,
ukazujacy jej silne i stabe strony. Poréwnywalno$¢ metodyczna ocen dla
wszystkich pozioméw podziatu statystycznego umozliwia takze doko-
nywanie ocen dowolnych agregatéw jednostek. W razie potrzeby mozna
siegna¢ glebiej do profilu danejjednostki oraz okresli¢ mocne i stabe strony
na poziomie zmiennych zrédtowych. Daje to bardzo duze mozliwosci
analizy dowolnego zbioru dopuszczalnych lokalizacji, rozpatrywanych
pod wzgledem réznego rodzaju filtrow, np. w postaci zakresu objecia
danej jednostki miejscowym planem zagospodarowania przestrzennego.

Tego typu analizy sa przydatne dla obu stron regionalnego rynku inwe-
stycyjnego, zaréwno przedsiebiorstw poszukujacych siedziby, jak i wladz
samorzadowych przygotowujacych oferte terenow inwestycyjnych.

Przedsigbiorca otrzymuje informacje zbiorcza, w oparciu o gotowe
wskazniki PAI ogélnie dla gospodarki narodowej lub dla poszczegolnych
rodzajow ustug lub dla dziatalnosci produkcyjnej. Ponadto moze otrzymac
informacje sprofilowana, stosownie do znaczenia poszczegoélnych walorow
lokalizacyjnych w danym konkretnym przypadku. Z kolei wladze jednostki
samorzadu terytorialnego otrzymuja informacje o mocnych i stabych stro-
nach ofert terenéw inwestycyjnych rozpatrywanych na tle konkurencji, na
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dowolnym poziomie analizy lokalizacji ogolnej (gmina, powiat, podregion,
wojewodztwa, makroregion).

Wskazniki potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej mozna analizowac
w czasie pod warunkiem ujednolicenia ich metodyki. W ten sposéb mozna
okresli¢, czy zmienia sie, i w jakim kierunku, atrakcyjnos$¢ inwestycyjna
danego miejsca, jak rowniez mozna okresli¢ bardzo konkretnie rodzaj
zmian i ich wielkos¢ w oparciu o porownanie ze zmianami w dowolnie
okreslonym obszarze referencyjnym (powiat, wojewddztwo, kraj, Unia
Europejska). Dlatego analiza wskaznikdw potencjalnej atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej ma bardzo duze walory praktyczne.

Podobne efekty mozna uzyskac, stosujac metode modelowania migk-
kiego. W wyniku budowy takiego modelu otrzymuje si¢ oszacowania
relacji wewnetrznej i zewnetrznej. Oszacowania modelu wewnetrznego
maja dwie zalety. Pokazuja wplyw poszczegolnych mikroklimatéw na
atrakcyjnos¢ inwestycyjna, a takze umozliwiajq tworzenie rankingow
i podziat na klasy wszystkich badanych obiektow.

Oszacowania modelu wewnetrznego atrakcyjnosci inwestycyjnej powia-
tow w Polsce ksztattujq sie¢ w nastepujacy sposob:

PAI=0,1136 MZP +0,2911 MIT + 0,1640 MIS + 0,2460 MRY +0,3107 MAD +1,4186 R®=0,9491 5
(0,0402) (0,0207)  (0,0026)  (0,0211) (0,0261) (0,1350) ©)

Oznacza to, ze wptyw analizowanych mikroklimatow na atrakcyj-
nos$¢ inwestycyjna powiatow w Polsce jest bardzo podobny — dodatni
i umiarkowany. Wszystkie oszacowane parametry (fadunki czynnikowe)
sq weryfikowane pozytywnie na podstawie testu cig¢ Tuckey’a. Najwigk-
szy wplyw na atrakcyjnos¢ inwestycyjna ma mikroklimat administracyjny
(0,3107), mikroklimat infrastruktury technicznej (0,2911) i mikroklimat
rynkowy (0,2460). Potwierdza to teze o duzym wplywie sposobu zarza-
dzania jednostka samorzadu terytorialnego na jej potencjalng atrakcyjnos¢
inwestycyjna. Decyzje decydentéw o realizacji na terenie JST konkretnych
inwestydji (rozw¢j infrastruktury komunikacyjnej, uzbrojenie terenow itp.)
w zakresie poprawy warunkow lokalizacji inwestycji wptywa bezposred-
nio na wzrost jej atrakcyjnosci. Jakos¢ modelu jest bardzo wysoka. Kwa-
drat wspodtczynnika korelacji wielorakiej oznacza, ze w 94,91% zmienno$¢
atrakcyjnos$ci inwestycyjnej jest determinowana zmiennos$cia badanych
mikroklimatow. Model jest rowniez weryfikowany pozytywnie na pod-
stawie testu Stone’a-Geissera (ogolny test SG wynosi 0,5404), co wskazuje
na pozytywna warto$¢ prognostyczng otrzymanych oszacowan.

Oszacowania wewnetrzne umozliwity dokonanie rankingu powiatow
w Polsce pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej i ich podzial na klasy
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A-F, zgodnie z metodologia zastosowana w analizie wynikéw uzyskanych
metoda wagowo-korelacyjna. Najwyzsze pozycje w rankingu, identycznie
jak w przypadku metody wagowo-korelacyjnej, zajmuja powiaty grodzkie,
a takze te, ktdre skupione sa wokdt metropolii (rys. 3).

Rysunek 3. Atrakcyjnosc inwestycyjna powiatow w Polsce w roku 2015
na podstawie metody modelowania miekkiego

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw modelowania migkkiego.

Oszacowania modelu zewnetrznego sa rdwniez zgodne z oczekiwa-
niami. Na etapie estymacji i weryfikacji modelu zostaty usuniete zmienne
diagnostyczne, ktore byly ocenione negatywnie. W ostatecznej wersji
modelu pozostato 35 zmiennych diagnostycznych. Wartosci bezwzgledne
fadunkow czynnikowych i btedy ich szacunku zostaty zaprezentowane na
rysunkach 4-8.
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Najwyzsze tadunki czynnikowe wystepuja w mikroklimacie infrastruk-
tura techniczna. Widoczny jest bardzo wysoki (ok. 0,9 i wiecej) dodatni
wplyw na badany mikroklimat zmiennych diagnostycznych opisujacych
uzbrojenie techniczne w postaci sieci kanalizacyjnych, gazociagowych
i wodociagowych. Z kolei mikroklimat rynkowy najsilniej odbijaja dochody
budzetéw gmin z podatku PIT na mieszkanca (0,9336), co potwierdza
wazny wpltyw jakosci zycia (i jakosci pracy) na wzrost atrakcyjnosci inwe-
stycyjnej. Wspodtczesnie w dobie powszechnego dostepu do Internetu i glo-
balizacji wiele branz, np. zwigzanych z szeroko pojetym rynkiem nowych
technologii (IT), moze rozwijac si¢ praktycznie w kazdym miejscu na $wie-
cie. Wyznacznikiem lokalizacji miejsca inwestycji jest wéwczas np. jakos¢
zycia. Potwierdza to np. dynamiczny rozwdj tego rynku w Biatymstoku,
ktory zajmuje bardzo wysokie pozycje w rankingach jakosci zycia, a rela-
tywnie niskie pod wzgledem rozwoju infrastrukturalnego. Ponadto wyzsze
dochody mieszkancow wplywaja na wyzsze mozliwosci dynamicznego
wzrostu rynku endogenicznego, co rowniez przektada si¢ na decyzje loka-
lizacyjne. Udzial w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych stanowi
czesto gtowne zréddto dochodow wiasnych gmin. Zmienna ta (MA03) ma
najwyzszy wpltyw na mikroklimat administracyjny (0,7935). Przeklada
sie to bezposrednio na wigksze mozliwosci rozwojowe gmin w zakresie
promocji gospodarczej, a takze dziatalnosci inwestycyjnej gmin majacej
na celu poprawe warunkdéw lokalizacyjnych, poprzez rozwdj badanych
mikroklimatow.

Rysunek 4. Wartosci bezwzgledne tadunkéw czynnikowych mikroklimatu
zasoby pracy (MZP)*

MZP02 |
MzPo7
MZPos
Mzpo3 NG
Mzpo1 —
0 0.2 04 0,6 08 1

MZP01 MZP03 MZP08 MZP07 MZP02
mMZP 0,051 0,2352 0,6539 0,8409 0,8862
OBlad 00021 0,0198 0,0118 0,0049 0,0054

* Kolor bialy — oznacza destymulante, a czarny — stymulante.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw modelowania miekkiego.
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Rysunek 5. Warto$ci bezwzgledne fadunkéw czynnikowych mikroklimatu
infrastruktura techniczna (MIT)*

MITO06
MIT05
MITO04
MIT03
MITO02
MITO09
MITO01
MITO07

|

o

0,2 0,4 0,6 0,8 1

MITO07 | MITO1 | MIT09 | MIT02 = MIT03 = MIT04 MIT05 MITO06
BMIT | 0,0628 05259 @ 0,6548 @ 0,7849 @ 0,8303 & 0,8927 | 0,9275 0,9292

OBtad 0,008 @ 0,007 | 0,0057 | 0,001 @ 0,0029 0,0037 @ 0,0043 0,0044

* Kolor czarny oznacza stymulante.
Zrédto: Opracowanie wilasne na podstawie wynikéw modelowania miekkiego.

Rysunek 6. Wartosci bezwzgledne tadunkéw czynnikowych mikroklimatu
infrastruktura spoteczna (MIS)*

MIS03
MIS09
MIS17
MIS18
MIS06
MIS14
MIS13

i

e}

0,2 04 0,6 0,8 1

MIS | MIS MIS MIS MIS MIS MIS MIS MIS MIS MIS MIS MIS MIS
13 04 14 19 06 15 18 05 17 16 | 09 02 03 | 11

B MIS 0,0660,0740,1380,1850,1940,2410,2980,321/ 0,39 0,4370,5720,7330,7350,787
O Btad 0,004 0,01 0,0080,0060,0050,0030,0210,0010,0070,0170,0140,0030,0030,009

* Kolor czarny oznacza stymulante.
Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie wynikéw modelowania miekkiego.
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Rysunek 7. Warto$ci bezwzgledne fadunkéw czynnikowych mikroklimatu
rynkowego (MR)*

MRO02 —
MRO1 —
MRO4 | |
MRO3 —
0 0,2 0,4 0,6 0,8
MRO3 MRO4 MRO1 MR02
m MR 0,7483 0,7640 0,8331 0,9336
O Btad 0,0032 0,0035 0,0012 0,0015

* Kolor bialy — oznacza destymulante, a czarny — stymulante.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw modelowania migkkiego.

Rysunek 8. Warto$ci bezwzgledne fadunkéw czynnikowych mikroklimatu
administracyjnego (MA)*

MAO03

MAO5

MAO1

MA04

|

0 0,1 0,2 0,3 0,4 05 0,6 0,7 0,8 09

MA04 MAO1 MAO05 MAO03

BMA 04016 0,5685 0,767 0,7935
OBtad 0,0262 0,0274 0,0023 0,0276

* Kolor czarny oznacza stymulante.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw modelowania miekkiego.
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Modelowanie miekkie, w porownaniu do metody wagowo-korelacyjnej,
daje dodatkowe mozliwosci analityczne. Oszacowania modelu zewnetrz-
nego pozwalaja na okreslenie, ktore ze zmiennych diagnostycznych najsil-
niej, a ktore najstabiej wplywaja na ksztattowanie si¢ konkretnego mikro-
klimatu. Model migkki umozliwia rowniez petna weryfikacje, zaréwno
merytoryczng, jak i statystyczna. W zwigzku z tym modelowanie migkkie
moze by¢ traktowane jako zrodlo walidacji zmiennych diagnostycznych
w analizach wykonywanych metoda wagowo-korelacyjna. Z kolei model
wewnetrzny, poza mozliwoscia uporzadkowania obiektéw i podzialem
ich na klasy, pokazuje wptyw badanych mikroklimatow na atrakcyjnosc¢
inwestycyjna. Informacje te moga by¢ zrédtem pomocnym przy okreslaniu
wag w pierwszej z analizowanych metod. Wada modelowania migkkiego,
w poréwnaniu do metody wagowo-korelacyjnej, jest wyeliminowanie
z analiz, czesto bardzo waznych z merytorycznego punktu widzenia,
zmiennych diagnostycznych (np. saldo migracji zewnetrznych), z powodu
ich negatywnej weryfikacji statystycznej. Wazniejsze s w tym przypadku
testy statystyczne niz kryteria merytoryczne.

Wyniki uporzadkowania powiatow w Polsce pod wzgledem atrakcyj-
nosci inwestycyjnej uzyskane metoda wagowo-korelacyjna i modelowa-
nia miekkiego sa zbiezne. Wspotczynnik korelacji rang Spearmana (r)
ksztaltuje si¢ na bardzo wysokim poziomie 0,9923. Nieco nizsze zaleznosci
widoczne sa w wynikach dotyczacych poszczegolnych mikroklimatdw.
Najbardziej podobne uporzadkowania, na podstawie wspotczynnika r,,
dotycza mikroklimatow: rynkowego (0,9932), infrastruktury technicznej
(0,9601) i administracyjnej (0,9071). Najmniej podobne sa pod wzgledem
dwoch mikroklimatow: infrastruktury spotecznej (0,6523) i zasoboéw pracy
(0,4845). Najwigksze réznice wynikajg z eliminacji dwunastu zmiennych
diagnostycznych z modelu miekkiego, z uwagi na ich negatywna weryfi-
kacje. Dotyczylo to trzech zmiennych z mikroklimatu zasoby pracy, sze-
$ciu z mikroklimatu infrastruktura spoteczna, a takze po jednej zmiennej
z mikroklimatow: MIT, MR i MA.

Analiza porownawcza kartogramow ilustrujacych wyniki pomiaru
atrakcyjnosci inwestycyjnej wskazuje na duza zbiezno$¢ wynikdéw w skali
wiekszosci wojewodztw (rys. 9).
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Rysunek 9. Atrakcyjnos¢ inwestycyjna powiatow w Polsce w roku 2015 —
W ujeciu porownawczym

PAI1-PAI1Tmm
B
=B

1

N = O

EREE 0

s
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw obliczen autorow.

Na 379 wszystkich ocenianych powiatow 311, czyli 82%, uzyskato te
sama klase atrakcyjnosci inwestycyjnej. Po 29 powiatéw, czyli po 8%, roz-
nito si¢ o +/-jedna klase, a po 4, czyli po 1%, powiatow uzyskato oceny
o dwie wyzsze lub nizsze. Tylko jeden powiat — grodziski w wojewodz-
twie wielkopolskim —uzyskat ocene rozbiezna o 3 klasy. Niedoszacowana
w oparciu o metode wagowo-korelacyjna wydaje si¢ by¢ atrakcyjnosc
inwestycyjna terenéw przemystowych wokdt Poznania oraz lezacych na
szlakach komunikacyjnych faczacych Poznan z granica zachodnia Polski,
jak réwniez obszary turystyczne Pomorza zachodniego. Natomiast metoda
ta ukazuje w wiekszym stopniu niz metoda modelowania miekkiego atrak-
cyjnosé osrodkéw przemystowych Dolnego Slaska, np. Opola, Kamiennej
Gory, Swidnicy i Brzegu, jak rowniez Mazowsza, zwlaszcza Grodziska
Mazowieckiego, Mlawy, a takze Bialego Zaglebia. Jednak sa to rdznice
dotyczace co najwyzej kilku powiatoéw w kazdym wojewddztwie.
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Zakonczenie

Celem artykutu byta analiza porownawcza wynikéw badania atrakcyj-
nosci inwestycyjnej powiatéw w Polsce wykonanego za pomoca dwoch
metod badawczych: wagowo-korelacyjnej i modelowania migkkiego.
Postawiono hipoteze, ze zastosowanie réznych sposobéw wyznaczania
miernika syntetycznego nie ma istotnego wplywu na wyniki klasyfikacji
powiatéw w Polsce pod wzgledem atrakcyjnosci inwestycyjnej, a stanowi
komplementarne zrédto wnioskowania umozliwiajace osiagniecie efektu
synergii. Hipoteze weryfikowano poprzez zastosowanie metody wagowo-
-korelacyjnej i modelowania migkkiego do analizy tego samego zestawu
47 zmiennych diagnostycznych, dobranego na podstawie pierwszej z wyko-
rzystanych metod. Dodatkowo specyfikacji modelu migekkiego w zakresie
relacji wewnetrznych dokonano na bazie mikroklimatow okreslonych
metoda wagowo-korelacyjna. Uzupetnieniem wykonanych badan byta
analiza kartograficzna. Warto podkresdli¢, ze w przypadku modelowania
miekkiego nie caly zbior 47 zmiennych diagnostycznych zostat zweryfiko-
wany pozytywnie. Oznacza to, ze metoda ta moze stanowi¢ uzupetniajace
narzedzie oceny przydatnosci poszczegdlnych zmiennych diagnostycznych
do analizy atrakcyjnosci inwestycyjnej powiatow. Wskazuje bowiem, ktére
mikroklimaty najsilniej odbijaja zmienng endogeniczna w postaci wskaz-
nika syntetycznego , potencjalna atrakcyjnos¢ inwestycyjna”, a takze, ktore
zmienne diagnostyczne tworzace okreslone ,mikroklimaty” odznaczaja
si¢ najwyzszym tadunkiem czynnikowym.

W artykule wskazano zalety i wady zastosowanych sposobow wyzna-
czania miernika syntetycznego. Zaleta wskaznika skonstruowanego
metoda wagowo-korelacyjng jest pelna poréwnywalnos¢ ocen atrakcyj-
nosci inwestycyjnej na wszystkich szczeblach podziatlu statystycznego
kraju, a takze wykorzystanie specjalistycznej wiedzy eksperckiej przy kon-
struowaniu poziomu wag. Wada natomiast — podobnie, jak w przypadku
innych narzedzi badawczych stosowanych do konstrukcji wskaznikow
na bazie danych dostepnych na podstawowym poziomie JST — zawezenie
zbioru zmiennych diagnostycznych do tych, ktore sa dostepne na najniz-
szym szczeblu — gminy. Zaleta modelowania migkkiego jest mozliwos¢
wskazania, ktory z mikroklimatow ma najwyzszy wplyw na potencjalng
atrakcyjnos¢ inwestycyjna oraz mozliwos¢ merytorycznej i statystycznej
weryfikacji wynikéw. Jednak z drugiej strony, weryfikacja statystyczna
wymaga czesto wyeliminowania zmiennych bardzo istotnych z punktu
widzenia merytorycznego — wynikajacego m.in. z zaangazowania wie-
dzy eksperckiej. Taka eliminacja zmiennych diagnostycznych z przyczyn
statystycznych nie przektada si¢ na rzeczywistg sytuacje gospodarcza,
w ktorej wiekszos¢ badanych zjawisk odznacza si¢ zaleznoscia rowniez
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od czynnikéw niemierzalnych. Mozna to okresli¢ jako wade tego modelu.
Ograniczeniem jednej i drugiej metody sa ponadto relacje liniowe.

Zastosowanie obydwu sposobdw wyznaczania miernika syntetycznego
wskazato na identyczne, najbardziej atrakcyjne lokalizacje, wystepujace
w duzych aglomeracjach miejskich i miejsko-przemystowych. Uzyskane
wyniki sg bardzo podobne. Wspodtczynnik korelacji rang Spearmana mie-
dzy uporzadkowaniem powiatéw wg atrakcyjnosci inwestycyjnej uzyska-
nej metoda wagowo-korelacyjna i modelowania miekkiego wskazuje na
silng zaleznos¢ miedzy nimi na poziomie 0,9923, co byto przewidywalne
zuwagina zblizony zestaw zmiennych diagnostycznych . Rdznice w uzy-
skanych rankingach przeanalizowano na podstawie metody kartograficz-
nej. Analizujac réznice w ostatecznym sktadzie zmiennych diagnostycz-
nych, poziomy wag w metodzie wagowo-korelacyjnej, poziomy tadunkéw
czynnikowych w metodzie modelowania migkkiego, mozna wyciagac
bardzo szczegotowe wnioski, dotyczace konkretnej jednostki samorzadu
terytorialnego, co przektada sie na jej duze znaczenie aplikacyjne i jest
zaleta przeprowadzonej analizy poréwnawczej. Dotyczy to w szczegol-
nosci czynnikéw lokalizacji inwestycji, ktore sa bardzo zréznicowane
i trudne do catkowitego zidentyfikowania. Wlodarze jednostek samorzadu
terytorialnego powinni odznaczac sie proinwestycyjnym i innowacyjnym
mysleniem, warunkujacym dynamiczny rozwdj ich lokalnych gospodarek
w burzliwym i konkurencyjnym otoczeniu. Kluczowe znaczenie w zakre-
sie przyciagania inwestorow majq nadal warunki zwigzane z dostepno-
Scig transportowg, infrastruktura techniczna, zasobami i kosztami pracy,
cenami nieruchomosci, polozeniem geograficznym. Jednak coraz czesciej
istotng role odgrywa wizerunek JST, klimat do rozwoju przedsigbiorczosci,
aktywnos$¢ osrodkéw naukowo-badawczych, poziom obstugi inwestoréw
przez instytucje publiczne, jakos¢ zycia, jako$¢ srodowiska, profesjona-
lizm firm doradczych i konsultingowych. Juz sam proces pobudzania
atrakcyjnosci inwestycyjnej jest zjawiskiem korzystnym, poniewaz wymu-
sza szereg pozytywnych zmian, przyczyniajac si¢ do rozwoju spoteczno-
-gospodarczego jednostek samorzadu terytorialnego.
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Aneks

Tablica A. Skladowe wskaznika potencjalnej atrakcyjnosci inwestycyjnej
(PAI1_ GN) dla gospodarki narodowej

Charakter zmiennej
Symbol Wyszczegolnienie (stymulanta: S, | Przelicznik
destymulanta: D)

MZP |MIKROKLIMAT ZASOBY PRACY
MZP01 | Odsetek ludnosci w wieku D 1
nieprodukcyjnym na 100 os.
w wieku produkcyjnym
MZP02 | Wskaznik aktywnosci zawodowej S 1
— liczba 0s6b pracujacych
w przeliczeniu na 100 os. w wieku
produkcyjnym
MZPO03 | Saldo migracji statej wewnetrznej S 1
na 1000 mieszkancow
MZP04 | Saldo migracji zagranicznej na 1000 S 1
mieszkancow
MZPO05 | Ludno$¢ w wieku poprodukcyjnym D 1
na 100 oséb w wieku
przedprodukcyjnym
MZP06 | Udziat % ludnosci w wieku S 1
produkcyjnym
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Charakter zmiennej

Symbol Wyszczegolnienie (stymulanta: S, | Przelicznik
destymulanta: D)

MZP07 | Wydatki na o$wiate i wychowanie S 1
w zt/mieszk.

MZP08 | Wydatki na kulture i ochrone S 1
dziedzictwa narodowego w zt/
mieszk.

MIT |MIKROKLIMAT INFRASTRUKTURA TECHNICZNA

MITO01 |Udziat % ludnosci obstugiwanej S 1
przez wodociag

MITO02 |Udziat % mieszkan z podtaczeniem S 1
do gazociagu

MITO03 |Udziat % ludnosci obstugiwanej S 1
przez kanalizacje

MIT04 |Gestos¢ sieci wodociagowej w km S 0,333
na 100 km?

MITO05 |Gesto$¢ sieci gazociggowej w km S 0,333
na 100 km?

MIT06 |Gestosc sieci kanalizacyjnej w km S 0,333
na 100 km?

MIT07 | Udziat % odpadéw wytworzonych S 1
w ciggu roku i unieszkodliwionych
do odpadéw wytworzonych
w ciggu roku

MITO08 |Udziat % sciekow oczyszczonych S 1
w $ciekach wymagajacych
oczyszczenia

MIT09 | Wydatki na transport i tacznos¢ S 1
w zl/mieszk.

MIS |MIKROKLIMAT INFRASTRUKTURA SPOLECZNA

MIS01 |Praktyki lekarskie na wsi S 1
i w miescie na 100 tys.
mieszkancow

MIS02 |Liczba zaktadéw opieki zdrowotnej S 1
ogotem na 100 tys. mieszkancow

MIS03 |Liczba aptek na 100 tys. S 1
mieszkancow

MIS04 |Powierzchnia uzytkowa mieszkan S 1
w m? per capita

MIS05 |Liczba komputeréw podtaczonych S 1

do internetu do ogotu komputeréw
w szkotach podstawowych (%)
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Charakter zmiennej
Symbol Wyszczegolnienie (stymulanta: S, | Przelicznik
destymulanta: D)
MIS06 |Liczba komputeréw podtaczonych S 1
do internetu do ogotu komputeréw
w gimnazjach (%)
MIS07 |Liczba ucznidw na komputer D 1
z dostepem do internetu
w szkotach podstawowych
MIS08 |Liczba ucznidw na komputer D 1
z dostepem do internetu
w gimnazjach
MIS09 | Wypozyczenie ksiegozbioru na S 1
zewnatrz na 1000 mieszkancow
MIS10 |Liczba mieszkancow D 1
przypadajacych na 1 kino stale
MISI11 | Liczba widzéw w kinach statych na S 1
100 mieszkancow
MIS12 |Kubatura nowych budynkéw S 1
mieszkalnych w m® na 100
mieszkancow
MIS13 | Liczba mieszkanicow d 1
przypadajacych na 1 muzeum
z oddziatami
MIS14 |Liczba zwiedzajacych muzea S 1
z oddziatami na 1000 mieszkancow
MIS15 |Hale sportowe o wymiarach od S 1
36x19 do 44x22 m oraz 44x22 m
i wieksze na 1000 mieszkancéw
MIS16 |Korty tenisowe otwarte i kryte na S 1
1000 mieszkaricow
MIS17 | Plywalnie otwarte i kryte na 1000 S 1
mieszkancow
MIS18 | Aquaparki na 1000 mieszkaricéw S 1
MIS19 |Skateparki na 1000 mieszkancow S 1
MIS20 | Dlugosc sciezek rowerowych na S 1
1000 mieszkaricow
MR | MIKROKLIMAT RYNKOWY
MRO1 |Gestos¢ zaludnienia (km? na o0s.) S 1
MRO02 |Dochody budzetéw gmin S 1
z podatku PIT na mieszkanca (z1)
MRO03 |Dochody budzetéw gmin S 1
z podatku CIT na tysiac
pracujacych (zt)
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Charakter zmiennej

Symbol Wyszczegolnienie (stymulanta: S, | Przelicznik
destymulanta: D)
MRO04 |Udzial % wptywow z podatku D 1
rolnego w dochodach podatkowych
MRO5 | Udziat % wydatkéw na pomoc D 1

spoleczna i pozostate zadania

w zakresie polityki spolecznej

w wydatkach gmin

MA |MIKROKLIMAT ADMINISTRACJA

MAO1 |Powierzchnia objeta planem S 1
zagospodarowania przestrzennego
odniesiona do powierzchni gminy
(%)

MAO2 |Srodki na dofinansowanie S 1
wlasnych zadan pozyskane
z innych zrédet w zt na

1 mieszkanca

MAO03 |Udziat % dochodéw wtasnych S 1
w dochodach ogoétem

MAO04 | Wydatki majatkowe ogédtem na S 1
wydatki biezace ogdtem (%)

MADO5 | Udzial % wydatkéw na gospodarke S 1

komunalng i ochrone srodowiska,
kulture i ochrone dziedzictwa
narodowego, bezpieczeristwo
publiczne i ochrone
przeciwpozarowa

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza poréwnawcza wynikdw badania atrakcyjnosci
inwestycyjnej powiatéw w Polsce wykonanego za pomoca dwdch metod badaw-
czych: wagowo-korelacyjnej i modelowania migkkiego. Postawiono hipoteze,
ze zastosowanie réznych sposobow wyznaczania miernika syntetycznego daje
w przyblizeniu takie same wyniki klasyfikacji powiatow w Polsce pod wzgledem
atrakcyjnosci inwestycyjnej. Analize porownawcza przeprowadzono na podstawie
danych statystycznych z 2015 r., zagregowanych na poziomie 379 powiatow ziem-
skich i grodzkich. Artykut sktada sie z dwoch kluczowych czesci: opisu metod
badawczych ze wskazaniem ich zalet i wad, a takze interpretacji otrzymanych
wynikéw. Kluczowe znaczenie poznawcze posiada metoda wagowo-korelacyjna,
na podstawie ktorej zostaly wyspecyfikowane zmienne diagnostyczne. Atrak-
cyjnos¢ inwestycyjna rozpatrywang tacznie dla catej gospodarki regionalnej
powinno opisywac mozliwie duzo zmiennych diagnostycznych, odnoszacych sie
do szerokiego spektrum rozwoju spoteczno-gospodarczego. Czynniki te znajduja
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odzwierciedlenie w doborze 47 zmiennych, sktadajacych si¢ na wskaznik potencjal-
nej atrakcyjnosci inwestycyjnej regionéw dla inwestycji w gospodarke narodowa
(PAI2_GN). Sklada si¢ on z mikroklimatow: ,zasoby pracy”, ,infrastruktura
techniczna”, ,infrastruktura spoteczna”, ,rynkowy”, , administracja”. Badania
i analizy przeprowadzone za pomoca metody wagowo-korelacyjnej stanowity
podstawe do konstrukcji modelu migkkiego. Zastosowanie badanych metod
pozwala na osiagniecie licznych mozliwosci analitycznych w procesie zarzadzania
lokalizacjq lub ich zbiorem. Dotyczy to monitorowania lokalizacji juz wybranych,
w ktorych istnieje dane przedsigbiorstwo, w tym wielozakltadowe o rozbudowanej
strukturze przestrzennej. Umozliwia takze rozpatrywanie przysztych lokalizacji
na tle istniejgcego rozmieszczenia wlasnych firm, jak i konkurengji.

Stowa kluczowe
atrakcyjnos¢ inwestycyjna, metoda wagowo-korelacyjna, modelowanie migkkie,
powiaty

Implementation of weight-correlative method and soft modeling
in investment attractiveness analysis of districts in Poland

The aim of the article is a comparative analysis of the research results of Polish
districts” investment attractiveness conducted by means of two research methods:
weight-correlative and soft modeling. It has been assumed that the implementation
of various methods for determining the synthetic measure gives approximately
the same results of the Polish districts’ classification in terms of investment attracti-
veness. Comparative analysis was carried out on the basis of statistical data of 2015,
aggregated at the level of 379 urban and rural districts. The article is composed
of two key parts: description of research methods together with their pros and cons
as well as interpretation of the obtained results. The key cognitive significance was
given to the weight-correlative method, on the basis of which the diagnostic changes
were specified. Investment attractiveness, considered jointly for the whole regional
economy, should be described by a possibly vast number of diagnostic variables,
pertaining to a wide spectrum of social and economic development. These factors
are reflected in the selection of 47 variables, comprising the index of potential
investment attractiveness of regions in terms of investment in the national eco-
nomy (PAI2_GN). It is composed of microclimates: ‘labour resources’, ‘technical
infrastructure’, ‘social infrastructure’, ‘market’, ‘administration’. The research
and analysis conducted with the use of the weight-correlative method constituted
the basis for the construction of soft model. The implementation of the studied
methods allows to achieve numerous analytical possibilities in the process of loca-
tion management and their collection. It applies to monitoring the already selected
locations, where the given enterprises exist, including the multi-plant ones with
developed spatial structure. It also enables the consideration on the future locations
against the background of the existing arrangement of own companies as well
as the competition.

Keywords
investment attractiveness, weight-correlative method, soft modelling, districts
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Modelowanie rozwoju lokalnego z wykorzystaniem
opinii wybranych grup ekspertow

Wstep

Modelowanie rozwoju jest jednym z gtéwnych etapow planowania
rozwoju jednostek administracyjnych. Mozna je prowadzi¢ zaréwno na
poziomie regionalnym (wojewddztwa), jak i lokalnym (powiaty, gminy).
Na modelowanie rozwoju w skali regionalnej istotny wptyw ma modelo-
wanie na szczeblu lokalnym. W tym procesie budowany jest model, ktory
umozliwia wiasciwe planowanie rozwoju i zwigzane z tym wydatkowanie
srodkow finansowych.

Celem badan jest zbudowanie modelu rozwojowego dla gminy z wyko-
rzystaniem opinii ekspertdw i rozmytego analitycznego procesu hierar-
chicznego (FAHP). W badaniach postawiono hipoteze, scisle zwigzana
z celem badania, ktora sprowadza sie do stwierdzenia, ze FAHP moze
by¢ pomocnym narzedziem w modelowaniu rozwoju lokalnego. Konstru-
owany model obejmuje najistotniejsze czynniki strategiczne: cele, zadania
i scenariusze rozwoju. Czynniki strategiczne zostaja poréwnane parami
pod wzgledem ich wazno$ci w procesie rozwoju lokalnego. Poréwnan
dokonuja wybrane grupy ekspertéow (np. radni gminy, radni powiatu).
Dla kazdej z grup ekspertéw agreguje sie ich indywidualne oceny. Stano-
wig one podstawe do obliczenia czastkowych ocen waznosci czynnikéw
strategicznych (wartosci priorytetéw) za pomoca FAHP. W efekcie zostaja
utworzone czastkowe modele, ktore sq podstawa do opracowania zagre-
gowanego modelu rozwoju gminy. Badania przeprowadzono na danych
pochodzacych z badan ankietowych przeprowadzonych wérdéd wybranych
grup ekspertéow dla gminy wiejskiej Chocz w perspektywie do 2020 r.
Grupy ekspertéw stanowili radni gminy i radni powiatu. W badaniach
wykorzystano tez opinie wdjta gminy i starosty powiatu.

1. Metodyka badan

Planowanie rozwoju lokalnego zwiazane jest z rozwigzywaniem wielu
zagadnien decyzyjnych. Maja one charakter zlozony i wielokryterialny.
Wsrdd tych zagadnien znajduje sie opracowanie strategii. Opracowanie
dokumentu strategii jest pomocne w procesie pozyskiwania dodatkowych

* Dr hab., Katedra Finanséw i Rachunkowosci, Wydziat Ekonomiczno-Spoteczny, Uni-
wersytet Przyrodniczy w Poznaniu, ul. Wojska Polskiego 28, 60-637 Poznan, aleksandra.
luczak@up.poznan.pl
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zewnetrznych zrodet finansowania, a takze stanowi wymog dla pozyska-
nia srodkow pomocowych z funduszy Unii Europejskiej [Luczak, 2016].
W ramach budowania strategii rozwoju ocenia si¢ waznos¢ czynnikow
strategicznych (celow, zadan i scenariuszy rozwoju) oraz dokonuje sig
wyboru najlepszego scenariusza rozwoju. Waznos¢ czynnikow strate-
gicznych rozumiana jest jako ich pilno$¢ w realizacji z punktu widzenia
rozwoju spoteczno-gospodarczego.

Waznos$¢ czynnikow strategicznych mozna ocenic¢ réznymi metodami, tj.:
metody addytywne, metoda analitycznej hierarchizacji i metody pokrewne,
metody werbalne, metody PROMETHEE, metody wykorzystujace punkty
referencyjne i metody interaktywne [Trzaskalik, 2014a; 2014b]. W pracy
zaproponowano do ich oceny rozmyty analityczny proces hierarchiczny
(FAHP) [Chang, 1996]. Proponowana procedura obejmuje nastepujace
etapy postepowania:

Etap 1. Budowa hierarchicznego schematu czynnikow strategicznych,
ktére wywieraja wptyw na rozwdj jednostki samorzadu terytorialnego.

Etap 2. Pordwnania parami waznosci czynnikow strategicznych.

Etap 3. Sprawdzenie zgodnosci poréwnan dokonanych przez ekspertow.

Etap 4. Obliczenie priorytetow lokalnych i globalnych czynnikéw stra-
tegicznych i wybdr najlepszego scenariusza rozwoju.

W pierwszym etapie buduje si¢ hierarchiczny schemat decyzyjny, ktory
obejmuje najwazniejsze czynniki strategiczne wywierajace wplyw na roz-
wj jednostki samorzadu terytorialnego (rys. 1). Na szczycie hierarchii
umieszczony jest gldéwny cel strategiczny (poziom I), ktdry zostaje uszcze-
gotowiony przez cele podrzedne (poziom II). W ramach kazdego celu
podrzednego zostaja wyodrebnione najwazniejsze zadania strategiczne
(poziom III), ktore sg niezbedne do osiaggniecia celéw podrzednych. Zada-
nia rowniez moga zosta¢ roztozone na bardziej szczegétowe dziatania.
Ostatni poziom hierarchii tworzg alternatywne decyzje, czyli scenariusze
rozwoju. Z jednej strony nalezy unika¢ nadmiernego uszczegdtowiania
i skomplikowania hierarchii ze wzgledu na mozliwos¢ pojawienia sie
problemdéw na dalszych etapach analiz zwigzanych z interpretacja otrzy-
manych wynikéw. Z drugiej strony nadmierne uproszczenie modelu moze
prowadzi¢ do trywializacji opisywanego zjawiska [Waszczyk, Szczerbicki,
2003].
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Rysunek 1. Hierarchia czynnikéw strategicznych dla jednostki samorzadu
terytorialnego

Poziom I
Najogdlniejszy cel rozwazanego problemu Gtéwny cel
]\ strategiczny
Poziom II
Cel podrzedny 1 Cel podrzedny 2 Cel podrzedny n Cele
podrzegdne
Zadanie z;, Zadanie 7, Zadanie z,,
Zadanie z;, Zadanie 2, Zadanie 2,2 Poziom Il
[ [ [ [ >Zadania
Zadanie zp, Zadanie 7z, Zadanie z,
\l/ \‘/ \l/ Poziom IV
Scenariusz 1 Scenariusz 2 Scenariusz m Scenar'lusze
rozwoiu

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W drugim etapie proponowanej procedury czynniki strategiczne zostaja
ocenione przez ekspertow. Jako ze rozpatrywane problemy sa ztoZzone, a do
ich rozwigzania potrzebne sa doswiadczenie i znajomos¢ problematyki
zréznych dziedzin zycia spotecznego, gospodarczego i finanséw publicz-
nych, niezbedne staje si¢ wykorzystanie metod grupowego podejmowania
decyzji. W grupowym podejmowaniu decyzji wyrdznia sie¢ dwa gtowne
podejscia do agregacji opinii ekspertow [Prusak, Stefanow, 2014]:

- behawioralne (jako$ciowe) — opinie ekspertéw sa faczone lub synte-
tyzowane w procesie wymiany pogladéow (dyskusji) w grupie, np.
debata, burza mézgow, grupy fokusowe;

- matematyczne (ilosciowe) — polegaja na matematycznym syntety-
zowaniu indywidualnych ocen za pomoca np.: sredniej wazonej,
$redniej geometrycznej, mediany.

W proponowanej procedurze czynniki strategiczne zostaja ocenione
przez ekspertéw poprzez dokonanie porownan parami ich waznosci na
kazdym poziomie hierarchii. Na poziomie II poréwnuije sie cele podrzedne
w odniesieniu do ich wptywu (waznosci) na osiaganie celu gtéwnego. Na
poziomie III dokonuje sie¢ poréwnan waznos¢ zadan strategicznych, kto-
rych realizacja przyczyni sie¢ do osiagniecia celéw podrzednych. Natomiast
na ostatnim poziomie poréwnuje si¢ parami scenariusze rozwoju, badajac
ich site oddzialywania w realizacji poszczegdlnych zadan strategicznych.
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W porédwnaniach wykorzystuje si¢ dziewigciostopniowq skale preferencji
miedzy dwoma poréwnywanymi czynnikami strategicznymi (tab. 1).

Tablica 1. Dziewieciostopniowa skala preferencji miedzy dwoma
porownywanymi czynnikami strategicznymi

Sita przewagi

Przewaga Preferencje opisane stownie — S
waznosci ocena werbalna waznosci - liczba
rozmyta
Réwnowaznos¢ | Oba czynniki strategiczne sa tak  |T1=(1,1, 1)
samo wazne w osigganiu celu
Staba Pierwszy czynnik strategiczny jest |3 =(1, 3, 5)
niewiele wazniejszy od drugiego
Mocna Pierwszy czynnik strategiczny jest |5=(3, 5, 7)
istotnie wazniejszy od drugiego
Bardzo mocna Pierwszy czynnik strategiczny 7=(5,7,9)
jest zdecydowanie wazniejszy od
drugiego
Absolutna Pierwszy czynnik strategiczny jest (9= (7,9, 9)

absolutnie wazniejszy od drugiego

Dla poréwnan W przypadku gdy decydentnie |2 =(1,2,4); 4= (2, 4, 6);
kompromiso- jest zdecydowany pomiedzy 6=(4,6,8);8=(,89)
wych pomiedzy |dwoma sasiadujacymi ocenami,

powyzszymi wtedy stosuje si¢ posrednie

wartosciami wartosci

Przechodnio$¢ Jezeli i-ty czynnik strategiczny ma |Odwrotnosci

ocen przypisany jeden z powyzszych | powyzszych wartosci

stopni podczas poréwnania do
j-tego czynnika strategicznego,
wtedy j-ty czynnik strategiczny
ma odwrotna wartos¢, gdy
poréwnuje si¢ do i-tego

Zrédto: [Saaty, 1980; Wang i inni, 2009].

Preferencje opisane stownie zostaja przeksztalcone w trdjkatne liczby
rozmyte. Wyniki zapisuje si¢ w postaci macierzy poréwnan parami (1):

1 X1y Xi()
1 = -
~ | = 1 X5(9)
A=| "2 .
L i
OIS0 ]

1
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gdzie (®) — oznacza n dla celéw podrzednych, p, dla zadan (k=1, 2, ...n),
m dla scenariuszy; X; = (I, m;, u;), i, j=1,....(®), X;jest to sita przewagi waz-
nosci i-tego czynnika strategicznego nad j-tym, sa to wartosci usrednione
za pomoca sredniej geometrycznej z ocen porownan parami dokonanymi
przez ekspertéw. Ponadto &;; = i/fi (1/ujj, 1/my;, 1/1;;) oraz X; =1(1,1,1).

W etapie trzecim nastepuje sprawdzenie zgodnosci porownar'l parami
[zob. tez Alonso, Lamata, 2006]. Sprawdzenia zgodnosci poréwnan mozna
dokonac za pomoca wskaznika niezgodnosci CR [Saaty, 1980]:

CR=CI/RI-100% @)

gdzie CI = (Aya—1)/(n—1) jestindeksem niezgodnosci, przy czym A__ jest
maksymalna lub gléwna wartoscia wlasna macierzy poréwnan A!, a n jest
liczbg wierszy (kolumn) w macierzy A, natomiast RI jest srednim loso-
wym indeksem niezgodnosci obliczonym z losowo generowanej macierzy
o wymiarach n x n (tab. 2).

Tablica 2. Sredni losowy indeks niezgodnosci

Rzad macierzy (n)| 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Indeks 0,0000{0,0000(0,5245/0,8815|1,1086(1,2479|1,3417|1,4056(1,4499
niezgodnosci (RI)
Zrédto: [Alonso, Lamata, 2006].

Wskaznik niezgodnosci CR nie powinien przekroczy¢ 10%. Jezeli
w macierzy A utworzonej z wartosci m;; poréwnania parami sg zgodne,
wtedy w rozmytej macierzy A poréwnania parami rowniez sa zgodne
[Csutora, Buckley, 2001].

Jesli poréwnania parami zostaly przeprowadzone poprawnie?, mozna
obliczy¢ wartosci priorytetéw lokalnych i globalnych (etap 4). Oblicza si¢
je w nastepujacy sposob’:

Krok 1. Obliczenie rozmytej sumy dla kazdego wiersza z rozmytej
macierzy poréwnan A i ich normalizacja za pomoca operagji na liczbach
rozmytych:

Pk
Z(llj,mlj,u )
j=1
Pr Pk
>3 (1, m,u,)
=1 =1

! Macierz A jest macierza zawierajaca tylko wartosci m;.

2 W przypadku gdy warto$¢ wskaznika CR jest znacznie wieksza od 10%, wskazuje to na
zbyt duzg niespéjnos¢ poréwnan parami czynnikéw strategicznych. W takiej sytuacji zaleca
sie powtdrzy¢ porownania parami [Saaty, 1980].

* Sposéb obliczania priorytetéw lokalnych zostanie przedstawiony na przykladzie zadan.

Q; :(li SM; U ):

i=1,2,..,pck=1,2,..,n (3)
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Krok 2. Obliczenie stopni mozliwosci, ze Q> Qg (1,8=1,2,...,pu1#9),
wedlug nastepujacej formuty:

1, dia m; 2m,
v(0,23,)=hgtd N3, )=d0, dia 1 zu (4)

I, —u
(mi _ui)_(mg _lg)

w innych przypadkach,

gdzie hgt jest to wysokosc¢ liczb rozmytych na przecigciu Q71 Q.
Nastepnie dokonuje si¢ wyboru minimum z powyzszych wartosci

w? = min V(Q;> Qg). Wartosci w} po znormalizowaniu sg priorytetami

lokalnymi dla pr (k=1,2,..., n) zadann w ramach k-tego celu podrzednego:

w, =w; /Zw

Analog1czne oblicza sie priorytety lokalne w; dla celéow podrzednych*
i scenariuszy rozwoju® wedtug krokéw 11 2. Priorytety lokalne poziomoéw
ITiIIl wyrazaja udzial danego czynnika strategicznego (celu podrzednego
lub zadania) w osigganiu celu na poziomie bezposrednio wyzszym. Prio-
rytety lokalne sa podstawa do obliczenia priorytetow globalnych wy, ktore
reprezentuja udziat kazdego czynnika strategicznego (z poszczegdlnych
poziomdow) w osiaganiu celu gléwnego. Priorytet globalny uzyskuje si¢
przez przemnozenie wartosci priorytetu lokalnego czynnika strategicznego
z danego poziomu hierarchii przez wartos¢ priorytetu globalnego czynnika
strategicznego z nim powiazanego z poziomu bezposrednio wyzszego.

W przypadku ostatniego poziomu hierarchii dotyczacego scenariuszy
priorytety lokalne mnozy sig¢ przez odpowiadajace im priorytety globalne
dla zadan. Otrzymane wielko$ci nazywa sie¢ czastkowymi priorytetami
globalnymi. Pokazuja one udziat danego scenariusza w osiaganiu celu
gléwnego poprzez realizacje rozpatrywanego zadania. Suma wszystkich
czastkowych priorytetow globalnych danego scenariusza jest jego priory-
tetem globalnym. Za najwlasciwszy scenariusz rozwoju uznaje sie ten, dla
ktorego priorytet globalny jest najwyzszy.

Dodac nalezy, ze wartosci priorytetow globalnych uzyskane za pomoca
FAHP moga przyjmowac warto$ci rowne zero zaréwno dla celéw pod-
rzednych, jak i zadan. Z jednej strony jest to zaleta metody, gdyz pomaga
ona dokonac selekcji czynnikow strategicznych i daje mozliwo$¢ wyelimi-
nowania zadan, ktore sa malo istotne. Z drugiej strony stanowi to pewna
wade tej metody, gdyz moze prowadzi¢ do usuniecia niektérych celow
podrzednych.

* Lokalne i globalne priorytety dla danego celu podrzednego sa identyczne.
® Priorytety lokalne scenariuszy rozwoju oblicza si¢ w odniesieniu do kazdego zadania.
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2. Wyniki badan empirycznych

W pracy podjeto prébe oceny czynnikdéw strategicznych (celow, zadan
i scenariuszy rozwoju) dla gminy Chocz w powiecie pleszewskim w per-
spektywie do 2020 r. za pomoca rozmytego analitycznego procesu hie-
rarchicznego i danych zebranych wsrdd lokalnych ekspertow. Waznym
problemem jest znalezienie odpowiedniej grupy ekspertéw, wsrdéd ktorych
beda zbierane dane. Istotna jest wielkos¢ grupy eksperckiej i wlasciwy
dobdr jej cztonkdw. Jesli chodzi o liczbe ekspertdw to przyjmuje sie grupy
sktadajace si¢ od kilku do kilkunastu osob. W przypadku matej liczby eks-
pertow moga pojawic sie problemy zwiazane z konsekwencjami poréwnan
czynnikéw strategicznych. Natomiast przy znacznej liczbie ekspertéw
(powyzej 20) moze wystapi¢ zjawisko rownowazenia ocen. Cztonkowie
grupy eksperckiej powinny by¢ przedstawicielami roznych dziedzin i sro-
dowisk oraz reprezentowac wspolne interesy gminy. Te kryteria spetniaja
grupy eksperckie majace w sktadzie radnych gminnych lub powiatowych
[zob. tez Luczak, 2016]. Badania przeprowadzono na podstawie danych
zebranych wsrdd wybranych ekspertéw: 14 radnych gminy wiejskiej Chocz
oraz jej wdjta, 18 radnych powiatu pleszewskiego i jego starosty. Poréw-
nania parami radnych gminy i radnych powiatu zostaly usrednione za
pomoca $redniej geometrycznej.

Pierwszym etapem byla budowa hierarchii czynnikéw strategicznych
wywierajacych wptyw na rozwdj gminy (rys. 2).

Przyjeto, ze gldéwnym celem strategicznym bedzie rozwdj spoteczno-
-gospodarczy gminy prowadzacy do poprawy jakosci zycia mieszkaricow
gminy, a na jego osiagniecie beda wptywaty cztery cele podrzedne doty-
czace: czynnikow bazowych rozwoju, rozwoju rolnictwa, rozwoju lokal-
nego przemystu i wykorzystania waloréw turystyczno-krajobrazowych.
W ramach kazdego celu podrzednego wyrézniono niezbedne do ich osia-
gniecia zadania strategiczne (rys. 2).

Cele i zadania wplywaja na scenariusze rozwoju, ktére dotycza wie-
lofunkcyjnego rozwoju poprzez wspieranie:

- rolnictwa i dywersyfikacje dziatalnosci gospodarstw rolnych (scena-

riusz 1),

- lokalnego przemystu (scenariusz 2),

- turystykii agroturystyki (scenariusz 3).

Na kazdym poziomie hierarchii czynniki strategiczne zostaly porow-
nane parami przez ekspertow lokalnych: radnych gminy, wdjta, radnych
powiatu i staroste.
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Rysunek 2. Schemat hierarchiczny czynnikéw strategicznych wplywajacych

na rozwdj gminy Chocz
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na podstawie ocen ekspertéw obliczono z wykorzystaniem metod roz-
mytego analitycznego procesu hierarchicznego (FAHP) priorytety lokalne
i globalne dla celow podrzednych, zadan i scenariuszy rozwoju. W omo-
wieniu waznos$ci czynnikow strategicznych wedlug opinii ekspertow
lokalnych zostang wykorzystane wartosci priorytetow globalnych (tab. 3
i 7). Za najwazniejszy cel podrzedny nalezy uzna¢ poprawe czynnikow
bazowych rozwoju. W opinii wszystkich ekspertow lokalnych priorytet
globalny osiagnat dos¢ duza wartosc. Byty to wartosci od 0,242 wedlug
opinii radnych powiatu do 0,473 wedlug opinii starosty powiatu pleszew-
skiego (tab. 3). Oznacza to, Ze osiggniecie tego celu bedzie miato wptyw
na cel gléwny w 24,3% wedtug opinii radnych powiatu, a wedtug opinii
starosty powiatu wplyw ten bedzie prawie dwukrotnie wiekszy — 47,3%.
Osiagniecie tego celu jest istotne ze wzgledu na stabe strony infrastruktury
technicznej i spotecznej.

Drugim waznym celem podrzednym jest rozwoj lokalnego przemystu.
Radni gminy (priorytet globalny — 0,264), radni powiatu (0,266) i wojt
gminy (0,348) ocenili ten cel jako wazny. Wedtug danych GUS w 2012 r. byly



Modelowanie rozwoju lokalnego z wykorzystaniem opinii... 223

597 podmioty wpisane do rejestru REGON na 10 tys. ludnos$ci. Nie mniej
wazny wedtug opinii radnych gminy (0,306) i radnych powiatu (0,255) oka-
zat si¢ cel podrzedny zwigzany z rozwojem rolnictwa. Waznosci tego celu
podrzednego nie podkreslili ani wdjt gminy, ani starosta powiatu. Dostrze-
gli oni jednak znaczne walory krajobrazowe gminy. W 2012 r. wediug
danych GUS ponad 40% powierzchni gminy zajmowaty lasy. Stad tez wojt
i starosta przyktadali wage do celu dotyczacego wykorzystania waloréw
turystyczno-krajobrazowych. Nalezy zauwazy¢, Ze oceny wszystkich celow
podrzednych wedtug radnych powiatu sa raczej zachowawcze. Wszystkie
cele zostaty ocenione na zblizonym poziomie (okoto 0,25).

Wartosci priorytetow globalnych dla celéw podrzednych maja przeto-
zenie na wartosci priorytetow globalnych dla zadan. W obrebie celu pod-
rzednego zwiazanego z poprawa czynnikow bazowych rozwoju wszyscy
eksperci lokalni dostrzegaja tez potrzebe poniesienia poziomu edukagji.
W opinii radnych gminy i starosty powiatu jest to zadanie bardzo wazne.
Stad tez wartosci priorytetow globalnych odpowiednio 0,171 i 0,244. Dla
pozostatych ekspertow zadanie to bylo wazne. Stad nieco nizsze warto-
$ci priorytetéw globalnych (0,130 — wijt, 0,143 — radni powiatu). Nalezy
zauwazy¢, ze w opinii prawie wszystkich ekspertéw zadania w ramach
celu dotyczacego poprawy czynnikdéw bazowych rozwoju sa wazne co
najmniej na poziomie $rednim, gdyz wartosci priorytetow w wigkszosci
przypadkow przekraczaja 0,05.

Tablica 3. Ocena waznosci celow podrzednych i zadan (priorytety globalne)
wplywajacych na osiagniecie celu gléwnego dla gmin Chocz

Eksperci lokalni Eksperci lokalni
- =1 < B <
Celepod-| .z ) o |2 S| 7 Zadania £l = |ES| %
rzedne | © E °S |3l 2 T E S |8l 2
al @ al @
Poprawa |0,285% | 0,339 | 0,242 | 0,473 | Pomoc spoteczna 0,072 0,139 | 0,023 | 0,102

CZ.YT," Podniesienie poziomu 0,130(0,143
nikow edukagji

bazoﬁ Rozwdj infrastruktury | 0,042 (0,070 | 0,076 | 0,127
wyc . technicznej
rozwoju
Rozwdj 0,306 |0,024|0,255 |0,081 | Ksztalcenie rolnikoéw 0,006 | 0,000 0,092 | 0,000
rolnictwa Wsparcie finansowe 0,023 (0,050 | 0,029
gospodarstw
rozwojowych
Wspieranie nowych 0,000 (0,00210,114 | 0,052
przedsiewzieé

w gospodarstwach
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Eksperci lokalni Eksperci lokalni

- o <

Celepod-| .z =1 o |2 ‘3 2 Zadania g8 = |E 'Es z

zedne | BE S BE| Z TE 2 |RE| 2

S 5 S o & S B = 0o| &

o [ aQ, 7]

Rozwoj 0,264 |0,3480,266 | 0,000 | Zwigkszanie inwestycji 0,000
lokalnego stwarzajacych nowe

przemy- miejsca pracy
stu Ulgi podatkowe dla 0,031 0,000 {0,053 | 0,000
inwestorow

Wsparcie dla rozwoju | 0,000 | 0,053 | 0,000 | 0,000
przemystu drzewnego

Wsparcie dla 0,000 | 0,075 | 0,056 | 0,000
rozwoju przemystu
przetworczego
Wyko- 0,145 |0,289 0,237 | 0,446 | Stworzenie bazy 0,041 | 0,087 | 0,000
rzysta- noclegowej
nie walo- Promocja zabytkow 0,069 | 0,000 | 0,096
row tury- gminy i walorow
styczno- turystycznych
krajobra- Szkolenia na rzecz 0,035 0,141 | 0,000
zowych

pozyskiwania srodkow
z UE na rozw¢j bazy
turystycznej

2 Pogrubiong czcionka zaznaczono wartosci priorytetow dla najwazniejszych celow
podrzednych.

Kolorem ciemnym szarym zaznaczono najwyzsze wartosci priorytetow globalnych
dla zadan w! €(0,15; 0,30), $rednim szarym — wazne w{ €(0,10; 0,15), jasnym szarym —
$rednio wazne wi €(0,05; 0,10), biatym - zadania, ktére nie musza by¢ realizowane
wf (0; 0,05).

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych zebranych za pomoca kwestionariusza
statystycznego wsrdd wybranych ekspertéw dla gminy Chocz [Kaczmarek, 2012].

W ramach celu Rozwdj rolnictwa znaczaco wyrdznia si¢ zadanie Wspar-
cie finansowe gospodarstw rozwojowych, ktore zostato ocenione przez
radnych gminy jako bardzo wazne (0,300). Z perspektywy pozostatych
ekspertow lokalnych zadanie nie jest az tak istotne.

Do najwazniejszych zadan dla gminy Chocz nalezy tez zaliczy¢ zwigkszanie
inwestydji stwarzajacych nowe miejsca pracy, ktére wptywaja na osiagniecie
celu zwigzanego z rozwojem lokalnego przemystu. Radni gminy (0,233), wojt
(0,219) i radni powiatu (0,156) uznali to zadanie za bardzo wazne.

W ramach celu Wykorzystanie waloréw turystyczno-krajobrazowych
wedlug starosty powiatu pleszewskiego bardzo wazne sg zadania doty-
czace stworzenie bazy noclegowej (0,179) oraz promocja zabytkéw gminy
i waloréw turystycznych (0,267). Natomiast wojt gminy Chocz dostrzegt
bardzo duza wage szkolen na rzecz pozyskiwania srodkéw z Unii Euro-
pejskiej na rozwoj bazy turystycznej (0,202).
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Natomiast do najmniej istotnych zadan nalezy zaliczy¢ wsparcie dla
rozwoju przemystu drzewnego. Wedtug radnych gminy, radnych powiatu
i starosty powiatu zadanie to nie musi by¢ realizowane, gdyz priorytet
globalny tego zadania wynosi zero (tab. 3).

Tablica 4. Wartosci wskaznika podobienstwa struktur Bray’a-Curtisa dla
wartosci priorytetoéw globalnych celéw podrzednych, zadan i scenariuszy
rozwoju wedlug opinii lokalnych ekspertow

Eksperci raqnl wojt radm starosta
gminy powiatu
radni gminy 1 0,718 0,906 0,511 Cele
wajt 1 0,769 0,652 podrzedne
radni powiatu 1 0,560
starosta 1
Eksperci rac%m wajt rad.m starosta
gminy powiatu
radni gminy 1 0,562 0,555 0,424 Zadani
wojt 1 0,601 0,414 adamia
radni powiatu 1 0,419
starosta 1
Eksperci radm wojt rad-ru starosta
gminy powiatu
radni gminy | 1 0,830 0,910 0,722 Scena-
wojt 1 0,750 0,717 riusze
- - rozwoju
radni powiatu 1 0,733
starosta 1

Zrédto: Obliczenia wlasne na podstawie tab. 31 7.

Analizujac podobienstwo wartosci priorytetow globalnych dla czyn-
nikéw strategicznych wedtug lokalnych ekspertéw, nalezy zauwazy¢, ze
opinie radnych gminy i radnych powiatu dotyczace celow podrzednych
i scenariuszy rozwoju wykazuja duza zgodnosé. Swiadcza o tym wartosci
wskaznika podobienstwa struktur Bray’a-Curtisa, ktére przekraczaja 0,9°
(tab. 4). Natomiast nie mozna wskazac¢ znaczacego podobienstwa w war-
tosciach priorytetow globalnych zadan dla zadnych ekspertow lokalnych.

Dla gminy Chocz wyrézniono zadania najwazniejsze (warto$¢ priory-
tetu globalnego w; €(0,15; 0,30)), wazne (w; €(0,10; 0,15)), sSrednio wazne (w;}
€(0,05; 0,10)) i te, ktore nie musza by¢ realizowane (wf €(0; 0,05)) (tab. 5).
Hierarchia ta postuzyta do zbudowania modelu rozwoju lokalnego (tab. 6).

¢ Im wartos$¢ wskaznika podobienstwa struktur Bray'a-Curtisa jest blizsza 1, tym bardziej
do siebie podobne sa wartosci priorytetow globalnych. Im blizej 0, tym wartosci prioryte-
tow sq mniej podobne.



226 Aleksandra Luczak

Model obejmuje: site pilnosci zadan wyrazona w punktach wedtug opinii
wszystkich ekspertéw lokalnych, pilnos¢ zadan przedstawiona symbo-
liczne, wskazanie zadan, ktore nie musza by¢ pilnie realizowane, i okres-
lenie priorytetu realizacji zadania.

Tablica 5. Hierarchia waznosci zadan dla gmin Chocz wedlug grup ekspertow
lokalnych

Eksperci lokalni
Zadania radni .., | radni | staro-

gminy wojt powiatu| sta
Pomoc spoteczna + ++ 0 ++
Poniesienie poziomu edukacji +++ ++ ++ -+
Rozw¢j infrastruktury technicznej 0 + + +
Ksztatcenie rolnikow 0 0 + 0
Wsparcie finansowe gospodarstw +H+ 0 + 0
rozwojowych
Wspieranie nowych przedsiewzig¢ 0 0 ++ +
w gospodarstwach
Zwigkszanie inwestycji stwarzajacych nowe | +++ +H+ +H+ 0
miejsca pracy
Ulgi podatkowe dla inwestorow 0 0 + 0
Wsparcie dla rozwoju przemystu drzewnego 0 0 0
Wsparcie dla rozwoju przemystu 0 + + 0
przetworczego
Stworzenie bazy noclegowej + + 0 +++
Promocja zabytkow gminy i waloréw + 0 + ++
turystycznych
Szkolenia na rzecz pozyskiwania srodkow 0 +++ ++ 0
z UE na rozwoj bazy turystycznej

Oznaczenia: +++ zadanie najwazniejsze — priorytetowe, ++ zadanie wazne, + zadanie srednio
wazne, 0 zadanie nie musi by¢ pilnie realizowane.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie tab. 3.

Uzupetnieniem hierarchii waznosci zadan dla gmin Chocz sg scenariu-
sze rozwoju wraz z ich ocenami — priorytetami globalnymi (tab. 7). Ocena
najwazniejszego ze scenariuszy w opinii radnych gminy i radnych powiatu
byta zgodna. Radni wskazali najlepszy scenariusz zwiazany z wielofunk-
cyjnym rozwojem rolnictwa i dywersyfikacjq dziatalnosci gospodarstw
rolnych. Zwiazane jest to z typowo rolniczym charakterem gminy, gdzie
uzytki rolne zajmuja ponad 50% obszaru i dominuja male gospodarstwa
rolne od 2 do 10 ha z przewaga stabych gleb. Priorytety globalne tego
scenariusza miaty wartos¢ ponad 0,5.
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Tablica 6. Hierarchia waznosci zadan dla gmin Chocz (model rozwoju
lokalnego — czesc I)
Sita |, ., Zadama Priorytet
Zadania pilnos¢ PllIlOS,C e musza realizacji
zadan zadan by.c pilnie zadania
realizowane
Pomoc spoteczna 5 ++(2) 0(1) wysoki
Poniesienie poziomu edukacji 10 | +++(2) 0(0) b. wysoki
Rozwdj infrastruktury technicznej 4 +(2) 0(1) $redni
Ksztatcenie rolnikow 1 +(1) 0(3) niski
Wsparcie finansowe gospodarstw 4 ++(2)* 0(2) $redni
rozwojowych
Wspieranie nowych przedsiewziec¢ 3 +(2)* 0(2) niski
w gospodarstwach
Zwigkszanie inwestycji 9 +++(3) 0(1) b. wysoki
stwarzajacych nowe miejsca pracy
Ulgi podatkowe dla inwestorow +(1) 0(3) niski
Wsparcie dla rozwoju przemystu +(1) 0(3) niski
drzewnego
Wsparcie dla rozwoju przemystu 2 +(2) 0(2) niski
przetwdrczego
Stworzenie bazy noclegowej 5 +(2) 0(1) $redni
Promocja zabytkéw gminy 5 +(2) 0(1) $redni
i waloréw turystycznych
Szkolenia na rzecz pozyskiwania 5 +(2)* 0(2) $redni
srodkéw z UE na rozwdj bazy
turystycznej

Oznaczenia: +++ zadanie najwazniejsze — priorytetowe, ++zadanie wazne, + zadanie $rednio
wazne, 0 zadanie nie musi by¢ pilnie realizowane. (-) w nawiasie podano liczbe powtarza-
jacych sie ocen grupy ekspertéw. * oznacza srednig wartosci pilnosci.
Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie tab. 5.

Tablica 7. Wartosci priorytetow globalnych dla scenariuszy rozwoju gminy
Chocz (model rozwoju lokalnego — czes¢ IT)

. Eksperci lokalni
Scenariusze — : .
. . ‘e radni [ radni
Wielofunkcyjny rozwdj . wojt . starosta
gminy powiatu
rolnictwo i dywersyfikacja 0,503 0,333 0,583 0,409
dziatalnosci gospodarstw
rolnych
lokalny przemyst 0,362 0,461 0,271 0,178
turystyka i agroturystyka 0,135 0,206 0,145 0,413

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych zebranych za pomoca kwestionariusza
statystycznego wsrod wybranych ekspertéw dla gminy wiejskiej Chocz [Kaczmarek, 2012].
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Opinia wéjta gminy ujawnita, Ze najwazniejszy jest wielofunkcyjny
rozwoj poprzez wspieranie lokalnego przemystu (0,461). Zwigzane jest
to z niewielka liczba gtownie matych podmiotow gospodarczych (zaktady
rzemie$lnicze i handlowe) funkcjonujacych na terenie gminy. Doda¢ nalezy,
ze na terenie gminy zasob terenéw dla dziatalnosci biznesowej jest nie-
wystarczajacy i obserwowany jest deficyt rodzimego kapitatu. Natomiast
ocena starosty powiatowego pokazala, ze najwazniejszy w jego opinii jest
wielofunkcyjny rozwdj poprzez turystyke i agroturystyke (0,413). Gmina
posiada znaczne walory krajobrazowe, jednak brak jest bazy turystyczne;j.

Zakonczenie

Przeprowadzone badania empiryczne pozwolitly na zweryfikowanie
sformutowanej w pracy hipotezy, potwierdzajac przydatnos¢ FAHP do
modelowania rozwoju lokalnego. Proponowane podejscie dla gminy Chocz
ukazalo nowe zastosowania metodologiczne w modelowaniu rozwoju
lokalnego. Metoda rozmytego analitycznego procesu hierarchicznego
pozwolita na ocene waznosci czynnikdw strategicznych z wykorzystaniem
jakosciowych preferencji lokalnych ekspertow, ktdre zostaty skwantyfiko-
wane. Podejscie to Iaczy metody ilosciowe z wykorzystaniem jakosciowych
ocen dokonanych przez ekspertow.

Dzigki zastosowaniu FAHP oceniono waznos$¢ celow i zadan strategicz-
nych oraz scenariuszy rozwoju gminy na podstawie opinii réznych eks-
pertéw: radnych gminy, radnych powiatu, wojta gminy i starosty powiatu.
Opinie grupowe ekspertéw —radnych (gminy i powiatu) byty w znacznym
stopniu zgodne w odniesieniu do najwazniejszych celow podrzednych
i scenariuszy rozwoju. W zakresie oceny waznosci zadan odnotowano
zroznicowane preferencje.

Nalezy zauwazy¢, ze wartosci priorytetow globalnych czynnikéw stra-
tegicznych sa dos¢ ,wyostrzone”. Wérdd zadan ujawnily sie najwazniejsze
zadania priorytetowe, tj. podniesienie poziomu edukacji oraz zwigkszanie
inwestycji stwarzajacych nowe miejsca pracy. Na podstawie ocen wazno-
$ci zadan dokonanych przez ekspertow lokalnych ustalono hierarchie ich
waznosci, wskazujac zadania najwazniejsze — priorytetowe, wazne, srednio
wazne i te, ktére nie musza by¢ pilnie realizowane.

Ocena najwazniejszego ze scenariuszy w opinii radnych (gminy
i powiatu) byla zgodna. Radni wskazali najlepszy scenariusz zwiazany
z wielofunkcyjnym rozwojem rolnictwa i dywersyfikacja dziatalnosci
gospodarstw rolnych.

Oceniajac uzytecznos¢ FAHP, nalezy podkresli¢ niewatpliwa jego zalete,
ze zastosowanie tej metody pozwala przyporzadkowac zréznicowane
wspotczynniki wagowe czynnikom strategicznym. Istnieje tez mozliwos¢
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wystapienia wartosci priorytetu rownego zero, ktory jest przydzielany,
gdy wstepny priorytet w postaci rozmytej trdjkatnej liczby nie przecina sie
co najmniej z jedna z pozostatych tréjkatnych liczb rozmytych. Swiadczy
to o znacznym oddaleniu wartosci tego priorytetu od pozostatych. Z mery-
torycznego punktu widzenia wydaje sie, ze nie mozna jednoznacznie
stwierdzi¢, ze jego wartos¢ bedzie doktadnie réwna zero. Stad tez nalezy
uznac to za wade tej metody.

W koncowym etapie badan zbudowano model rozwoju gminy ujaw-
niajacy priorytety czynnikow rozwojowych. Proponowane podejscie do
modelowania rozwoju lokalnego dotyczacego oceny waznosci czynnikéw
strategicznych dla gminy moze by¢ wykorzystane w procesie planowania
rozwoju spoteczno-gospodarczego jednostek administracyjnych, jako prze-
stanki do budowy strategii rozwoju. Oczywiscie modelowanie rozwoju
lokalnego jest procesem ciggltym, w ktorym uzyskiwane efekty i zachodzace
zmiany uwarunkowan wymuszaja odpowiednie korekty. Na szczegdlna
uwage zastuguje otwarty charakter schematu hierarchicznego czynnikéw
strategicznych wptywajacych na rozwoj gminy, ktéry powinien ulega¢
korektom z uptywem czasu. Zrealizowane zadania i osiagniete cele nalezy
usuwac z modelu, a nowe elementy powinny by¢ do niego wprowadzane.
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Streszczenie

Celem badan byto zbudowanie modelu rozwojowego dla gminy z wykorzy-
staniem opinii ekspertéow i rozmytego analitycznego procesu hierarchicznego
(FAHP). Konstruowany model obejmuje najistotniejsze czynniki strategiczne:
cele i zadania oraz scenariusze rozwoju. Czynniki strategiczne zostaty porow-
nane parami i oceniono ich wazno$¢. Poréwnan dokonali eksperci lokalni: radni
gminy, radni powiatu oraz wdjt i starosta powiatu. Oceny poréwnan stanowia
podstawe do obliczenia ocen waznosci czynnikow strategicznych za pomoca
FAHP. W efekcie zostaja utworzone czastkowe modele, ktore sq podstawa do
opracowania zagregowanego modelu rozwoju gminy. Badania przeprowadzono
na danych pochodzacych zbadan ankietowych przeprowadzonych wsréd wybra-
nych lokalnych ekspertow dla gminy wiejskiej Chocz.

Stowa kluczowe
rozwdj lokalny, czynniki strategiczne, lokalna jednostka administracyjna, FAHP

Modeling local development using opinions of selected experts
groups (Summary)

The main aim of this study was to build a model of development for the munic-
ipality using opinions of experts and fuzzy analytic hierarchy process (FAHP).
The constructed model includes the most important strategic factors: goals, tasks
and development scenarios. Strategic factors were pairwise compared and their
importance was assessed. Comparisons were made by local experts: councilors
of the municipality, councilors of the county, commune head and district gov-
ernor. Comparisons are the basis for calculating the evaluations of importance
of strategic factors using FAHP. As a result, partial models are created. They are
the basis for the elaboration of an aggregate development model of municipality.
The research was carried out on data from the survey conducted among local
experts of municipality of Chocz.

Keywords
local development, strategic factors, local administrative unit (LAU), FAHP
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Zarzadzanie zdolnoscia produkcyjna
z wykorzystaniem interaktywnego
programowania dynamicznego

Wstep

Zdolnos¢ produkcyjna definiuje sie zwykle jako maksymalna ilos¢ wyro-
béw lub ustug, ktoéra przedsigbiorstwo jest w stanie zaoferowac swoim
klientom. Decyzje dotyczace jej zwigkszenia powinny by¢ czescia zsynchro-
nizowanego planu, prowadzacego do uzyskania przez firme przewagi kon-
kurencyjnej. Realizowane projekty inwestycyjne maja prowadzic nie tylko
do zdobycia nowych klientéw, ale rowniez do zwigkszenia elastycznosci
realizowanych procesoéw, skrocenia termindéw dostaw i poprawy jakosci.

Planujac dziatania nakierowane na zwigkszenie zdolnosci produkcyj-
nej, nalezy odpowiedzie¢ sobie na dwa podstawowe pytania: w ktorym
momencie powinny one by¢ zainicjowane, oraz jak duzy powinien by¢
ich zakres. Jest to o tyle istotne, ze w ditugim, kilkuletnim horyzoncie
czasu zachodzi koniecznos¢ wielokrotnego podejmowania projektow
inwestycyjnych prowadzacych do zwiekszenia zasobéw produkcyjnych
przedsiebiorstwa.

Problem planowania zdolnosci produkcyjnej nalezy, obok zagadnienia
odnowienia zapasow, programowania produkcji oraz pewnych typow
odnowy parku maszynowego, wiaczajac w nie wymiane wyposazenia, do
waznych zagadnien wystepujacych w przemysle, w stosunku do ktérych
wykorzystujemy dynamiczne modele optymalizacyjne. Zagadnienia te,
jako problemy jednokryterialne, rozwigzywane byly juz we wczesnym
okresie rozwoju badan operacyjnych [Wagner, 1980]. W okresie pdzniej-
szym, wraz z rozwojem metod wielokryterialnego wspomagania decyzji,
pojawily sie réwniez wielokryterialne ujecia tych zagadnien.

Rozpatrywany w niniejszej pracy problem planowania zdolnosci pro-
dukcyjnej byl rowniez rozwazany jako zagadnienie wielokryterialne.
W pracy [Geng, Jiang, 2009] przedstawiono przeglad metod dedykowanych
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dla producentéw pdtprzewodnikéw. Wiekszos¢ z nich moze by¢ zaadapto-
wanych do warunkéw panujacych w innych sektorach. W pracy [Cheng
i inni, 2004] planowanie zdolnosci produkcyjnej rozwazane jest facznie
z zagadnieniem zarzadzania zapasami. Autorzy formutuja wielokryte-
rialny model podejmowania decyzji w warunkach niepewnosci oraz pro-
ponuja metode opartg na tancuchach Markowa. Z kolei w pracy [Fangqi
i inni, 2011] problem zarzadzania zdolnoscig produkcyjna jest rozwazany
wspolnie z zagadnieniem planowania produkdji i dystrybucji. Zaprezento-
wano model wielokryterialnego programowania catkowitoliczbowego oraz
zaproponowano metode jego rozwiazania oparta na relaksacji Lagrange’a.

W niniejszym artykule zagadnienie planowania zdolnosci produkcyj-
nej przedstawiamy jako dynamiczny problem wielokryterialny. Dokonu-
jac hierarchizacji rozpatrywanych kryteriow, pokazemy, w jaki sposdb
mozna go rozwigzac¢ we wspotpracy analityka z decydentem. Cele pracy
sg nastepujace:

1) zaprezentowanie, w jaki sposob problem planowania zdolnosci pro-
dukcyjnej moze by¢ opisany za pomocg modelu dyskretnego pro-
gramowania dynamicznego,

2) zaproponowanie nowej interaktywnej procedury o charakterze ite-
racyjnym, za pomoca ktorej mozna rozwiazac tak sformutowany
problem,

3) przedstawienie przykiadu liczbowego ilustrujacego sposob wyko-
rzystania zaproponowanego podejscia.

Opracowanie sktada sie z czterech czesci. W czesci 1 omdwiono wybrane
zagadnienia, zwigzane z dyskretnym programowaniem dynamicznym,
uwzgledniajac zardwno aspekty jedno-, jak i wielokryterialne. W czesci 2
przedstawione zostalo dynamiczne ujecie problemu zarzadzania zdol-
noscia produkcyjna, wykorzystywane w dalszej czesci pracy. W kolejnej
czesci przedstawiona zostata autorska propozycja procedury interaktyw-
nej, pozwalajacej na rozwigzanie sformutowanego w czesci 2 problemu
decyzyjnego, natomiast w czesci 4 zamieszczono ilustracje liczbowa zapro-
ponowanej procedury. Catos¢ koriczy podsumowanie.

Artykul powstat w ramach projektu badawczego NCN DEC-2013/11/B/
HS4/01471.

1. Dyskretne programowanie dynamiczne

Procesy decyzyjne maja czesto charakter wieloetapowy. Zajmiemy si¢
dalej procesami, w ktdrych liczba etapdw jest z gory ustalona. Sterowanie
takimi procesami polega na podejmowaniu w poszczegdlnych etapach
kolejnych decyzji, przy czym decyzje podjete w etapach wczesniejszych
moga miec istotny wptyw na mozliwos$ci podejmowania kolejnych decyzji
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w etapach podzniejszych, gdyz zawezaja lub — przeciwnie — rozszerzajq
pole decyzyjne.

Wsrod zmiennych pojawiajacych sie w procesach wieloetapowych
wyrdzniamy zmienne stanu, charakteryzujace proces na poczatku rozpa-
trywanego etapu, oraz zmienne decyzyjne, na ktére mamy bezposredni
wplyw. W rozpatrywanym w niniejszej pracy przypadku deterministycz-
nym stan procesu na poczatku kolejnego etapu okreslony jest jednoznacz-
nie przez stan procesu na poczatku rozpatrywanego etapu oraz podjeta
w tym etapie decyzje.

Realizacja procesu jest ciag nastepujacych po sobie standéw i decy-
zji. Realizacje mozemy poréwnywac ze soba, wykorzystujac wieloeta-
powe funkcje kryterialne. W najczesciej spotykanym przypadku funkcje
te to sumy (lub sumy zdyskontowane) wartosci kryteriéw etapowych.
W przypadku jednokryterialnym, gdy mamy do czynienia z jednym kry-
terium wieloetapowym, realizacje optymalna procesu, czyli taka, dla ktorej
rozpatrywane kryterium przyjmuje wartos¢ maksymalna lub minimalna,
mozna znalez¢, wykorzystujac zasade optymalnosci Bellmana oraz réwna-
nia optymalnosci [Bellman, 1957]. Odpowiednio przeksztalcone rownania
optymalnosci pozwalaja rekurencyjnie wyznaczy¢ kolejne realizacje pro-
cesu ze wzgledu na rozpatrywane kryterium (druga, trzecig itd.) [Elma-
ghraby, 1970; Trzaskalik, 2016].

Wieloetapowe procesy decyzyjne niejednokrotnie rozpatruje si¢ jako
procesy wielokryterialne, biorac pod uwage wiecej niz jedno kryterium
oceny. W pracy [Ganguly i inni, 2013] autorzy rozpatruja wielokryterialne
podejscie w planowaniu systemu dystrybucji energii elektrycznej. Nato-
miast w publikacji [Kannan i inni, 2013] przedstawione zostato dyna-
miczne, zintegrowane, rozmyte podejscie wielokryterialne w problemie
wyboru dostawcéw. W opracowaniu [Nguyen i inni, 2013] podjety zostat
wielokryterialny dynamiczny problem harmonogramowania z wykorzy-
staniem metaheurystyk, zas w pracy [Soroudi i inni, 2011] przedstawiono
probabilistyczny, dynamiczny model w planowaniu wykorzystania zaso-
béw odnawialnych i nieodnawialnych. W pracy [Jafarian-Moghaddam,
Ghoseiri, 2011] autorzy przedstawili dynamiczny wielokryterialny model
DEA. Z kolei [Huang i inni, 2011] wykorzystali dynamiczne ujecie wielo-
kryterialne do sterowania zmiennymi w czasie, niestabilnymi modelami,
a [Mafakheri i inni, 2011] zaproponowali dwuetapowe wielokryterialne
podejscie w zarzadzaniu tancuchem dostaw z wykorzystaniem programo-
wania dynamicznego. W opracowaniu [Li i inni, 2010] autorzy przedstawili
podejscie programowania dynamicznego w wielokryterialnym, grupowym
podejmowaniu decyzji.
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Przytoczone powyzej prace wskazujq na to, ze podejscie wielokryte-
rialnego, dynamicznego podejmowania decyzji jest bardzo uniwersalne,
a zaproponowane sposoby rozwigzywania dynamicznych probleméw
decyzyjnych sa bardzo zréznicowane. Ponizej przedstawimy ujecie wyko-
rzystywane dalej w niniejszym artykule.

Przyjmijmy, ze rozpatrujemy zadanie wektorowej maksymalizacji (inne
zadania, w ktérych pewne kryteria minimalizujemy, fatwo sprowadzi¢
do zadania wektorowej maksymalizacji, opisywanego dalej). Poréwnujac
dwie realizacje procesu, powiemy, ze pierwsza z nich jest lepsza od drugiej,
jezeli wartosci wszystkich rozpatrywanych kryteriow wieloetapowych dla
pierwszej z rozpatrywanych realizacji sa wigksze lub réwne od wartosci
odpowiednich kryteriow wieloetapowych dla drugiej z nich oraz przynaj-
mniej w jednym przypadku ma miejsce silna nieréwnos¢. Jako rozwiazania
optymalne wektorowo przyjmujemy realizacje Pareto-optymalne (w prze-
strzeni kryterialnej) lub sprawne (w przestrzeni decyzyjnej), czyli takie,
dla ktorych nie istnieje inna realizacja procesu lepsza od rozpatrywane;j.

Rozwigzanie dynamicznego zadania wektorowej maksymalizacji
polega na znalezieniu wszystkich sprawnych realizacji procesu. W tym
celu mozemy wykorzystac¢ zasade optymalnosci Bellmana w wersji wek-
torowej [Trzaskalik, 1990; 1998]. W przypadku duzych rozmiaréw rozpa-
trywanego zadania zagadnienie to moze by¢ trudne rachunkowo. Zbiér
realizacji sprawnych moze by¢ bardzo obszerny, co powoduje trudnosci
we wspomaganiu decyzji. Dlatego tez, rozwiazujac zagadnienia prak-
tyczne, wygodnie jest dokonac skalaryzacji problemu lub tez wykorzystac
podejscie interaktywne. Obydwie te mozliwo$ci mozna tez wykorzystac
rownoczesnie.

Podejscie hierarchiczne polega na okresleniu hierarchii kryteriéw wyste-
pujacych w rozpatrywanym problemie decyzyjnym, a nastepnie sekwen-
cyjnym rozwiazywaniu kolejnych problemoéw jednokryterialnych. Zbio-
rem rozwigzan dopuszczalnych kolejnego problemu jest zbior rozwiazan
optymalnych zadania poprzedniego, bioracego pod uwage wazniejsze
kryterium.

Bardzo czesto wykorzystywane jest rowniez podejscie quasi-
-hierarchiczne. Oproécz rozwiazan optymalnych, w kolejnym zadaniu
uwzgledniamy rowniez te rozwiazania, ktére sg prawie optymalne, czyli
takie, dla ktérych warto$¢ rozpatrywanego kryterium miesci sie¢ w zada-
nym przez decydenta przedziale tolerancji. Przy wykorzystaniu tego podej-
$cia w dyskretnych problemach dynamicznych istotna staje si¢ wspo-
minana powyzej mozliwos$¢ generowania kolejnych rozwiazan prawie
optymalnych.
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Podejscie interaktywne we wspomaganiu rozwiazywania proble-
mow wielokryterialnych stosowane jest poczawszy od lat 70. XX wieku
[Benayoun i inni, 1971; Steuer, 1977; Miettinen i Makela, 2000; Nowak,
2008; Ozpeynirci i inni, 2017]. Moze ono by¢ réwniez wykorzystywane
w przypadku poszukiwania rozwigzania koncowego w wielokryterial-
nych, wieloetapowych procesach decyzyjnych [Trzaskalik, 1990]. Polega
ono na wzajemnej interakcji pomiedzy decydentem i wspomagajacym
go analitykiem, wyposazonym w odpowiednie informatyczne narzedzia
optymalizacyjne. W kolejnym kroku procedury interaktywnej analityk
przedstawia decydentowi aktualnie proponowang sprawna realizacje pro-
cesu. Ten ocenia jg ze wzgledu na rozpatrywane kryteria. W przypadku
akceptacji przez decydenta proponowanej realizacji procedura zostaje
zakonczona i rozwigzaniem koncowym staje si¢ ostatnie rozwigzanie, pro-
ponowane przez analityka. W przypadku braku takiej akceptacji decydent
okresla kierunek dalszych poszukiwan, wskazujac, ktore kryteria wieloeta-
powe maja by¢ poprawione kosztem innych kryteriow. Zazwyczaj istnieje
réwniez mozliwos¢ cofniecia si¢ do poprzedniego kroku, gdy okaze sig,
ze wskazany uprzednio kierunek poprawy nie przyniost akceptowanych
przez decydenta wynikéw. Jednoczesnie w kazdym kroku procedury
interaktywnej istnieje mozliwos¢ rozpoczecia obliczen od poczatku lub tez
odstapienia od uzyskania rozwiazania koricowego w taki wtasnie sposdb.

2. Dynamiczny model zarzadzania zdolnos$cia produkcyjna

Problem planowania zdolnosci produkcyjnej mozna opisa¢ za pomoca
modelu programowania dynamicznego. W tym celu analizowany hory-
zont planowania podzielimy na T etapdéw. Przez y, oznaczamy zmienna
stanu okreslajaca, jaka zdolnoscia produkcyjna dysponuje organizacja na
poczatku etapu t (t=1, ..., T). Z kolei zmienna decyzyjna x; wyraza wiel-
kos¢, ojaka zdolno$¢ ta jest zwigkszana w etapie t. Przez yr+ 1 oznaczamy
stan procesu na konicu ostatniego etapu, czyli w analizowanym wypadku -
zdolno$¢ produkceyjna na koniec okresu objetego planem. Funkcja przejscia
Q(y;, x;) opisuje relacje zachodzaca pomiedzy stanem, w jakim znajduje
si¢ analizowany proces decyzyjny w etapie f, oraz decyzja, ktora zostala
w tym etapie podjeta, a stanem, w jakim znajdzie si¢ na poczatku etapu
t+1. W analizowanym problemie ma ona posta¢ nastepujaca:

Y1 = Quyy x) =y, +x,dlat e 1,T (1)

Zakladamy, ze na podstawie analizy ograniczen technicznych,
kapitatlowych oraz organizacyjnych okreslono, w jakim zakresie moz-
liwe jest zwigkszenie zdolnosci produkcyjnej w kolejnych etapach roz-
patrywanego procesu, a ponadto, ze dostepne sa na tyle precyzyjne
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prognozy zapotrzebowania, ze uzasadnione jest zastosowanie modelu
deterministycznego.

Przez D oznaczymy zbidr wszystkich mozliwych realizacji procesu,
z ktorych kazda opisywana jest przez stany, w jakich proces znajduje
si¢ na poczatku kazdego etapu, oraz decyzje, jakie w tych stanach sa
podejmowane:

D = {d = (X, Y1,%2 Y- X1,Y7): VeeTT Virr = Uy (i, X))} )

Glownym celem, jaki formulowany jest przez decydentéw rozwazaja-
cych podjecie dziatart w celu podwyzszenia zdolnosci produkcyjnej, jest
maksymalizacja dochodow przedsigbiorstwa. Warto jednak zauwazy¢, ze
nie jest to jedyna przestanka sktaniajaca przedsiebiorcow do podjecia tego
typu decyzji. Zdaja sobie oni sprawe, ze rezygnacja z ekspansji skutkuje
brakiem mozliwosci pelnego zaspokojenia zapotrzebowania klientéw,
a w efekcie ryzyko przejecia czesci rynku przez konkurentéw. Z dru-
giej strony nadmierne zwigkszenie zdolnosci produkcyjnej prowadzi do
nieefektywnego wykorzystania zasobow, co negatywnie wplywa na wyniki
finansowe firmy. W proponowanym modelu przyjmowac zatem bedziemy,
ze decydent zainteresowany jest maksymalizacja wartosci trzech kryteriow:

1) fi —suma zdyskontowanych przeplywoéw pienieznych,

2) f,—$redni poziom zaspokojenia zapotrzebowania zglaszanego przez

klientow w okresie objetym planowaniem,

3) f;—sredni poziom wykorzystania zdolnosci produkcyjnej w okresie

objetym planowaniem.

3. Procedura interaktywna

Przyjmijmy nastepujgce oznaczenia:
K —liczba analizowanych kryteriow,
D" — zbior realizacji procesu rozwazanych w iteracji /,
d?® — realizacja proponowana decydentowi w iteracji /,
f* —wektor idealny —jego sktadowe okreslaja wartosci optymalne poszcze-
golnych kryteriéw uzyskiwane jako rozwigzania jednokryterialnych zadan
programowania dynamicznego,
f — wektor optymistyczny - jego skladowe okre$laja najlepsze war-
tosci poszczegolnych kryteriow uzyskane w dotychczas rozwazanych
rozwigzaniach,
f—wektor pesymistyczny — wektor grupujacy najgorsze wartosci poszcze-
golnych kryteriow uzyskane w dotychczas rozwazanych rozwiazaniach,
f — wektor wartosci satysfakcjonujacych — wektor grupujacy wartoéci kry-
teriow, ktdre decydent okreslit jako satysfakcjonujace.

Rozwiazanie koricowe problemu jest wyznaczane w sposdb nastepujacy:
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Faza wstepna:

1.
2.

4.

5.

Prosimy decydenta o zdefiniowanie hierarchii kryteriow.
Rozwigzujemy K jednokryterialnych zadan programowania dyna-
micznego, w ktdrych kolejno optymalizujemy wartosci poszczegol-
nych kryteridw i wyznaczamy wektor f*.

Wyznaczamy optymalne realizacje procesu ze wzgledu na kryterium,
ktdre decydent umiescil na najwyzszym poziomie hierarchii. Dla kaz-
dej z nich obliczamy wartosci wszystkich kryteriow. Do zbioru D®
wlaczamy te sposrod realizacji zapewniajacych uzyskanie wartosci
optymalnej najwazniejszego kryterium, ktore sa niezdominowane.
Jako wartosci poczatkowe wspétrzednych wektora f przyjmujemy
najgorsze wartosci kryteridéw uzyskiwane dla realizacji wlaczonych
do zbioru D®.

Przyjmujemy [ = 1.

Iteracja I:

1.

Wyznaczamy wektory f oraz f, przyjmujac za ich wspStrzedne odpo-
wiednio najlepsze i najgorsze wartosci kryteriéw uzyskiwane dla
realizacji wtaczonych do zbioru D.

Okreslamy realizacje d?, ktora zostanie zaproponowana decyden-
towi. W tym celu sprawdzamy, ktére sposrod rozwiazan ze zbioru
D" gwarantuja uzyskanie takich wartosci kryteriow, ktore nie sa
gorsze niz wartosci zapisane w wektorze f. Wyznaczajac sposréd nich
kolejna propozycje dla decydenta, kierujemy si¢ hierarchig kryteriow.
Przedstawiamy decydentowi realizacje d® oraz wektory f*, f, f oraz f.
Pytamy decydenta, czy wyniki uzyskiwane dla proponowanej reali-
zacji procesu uwaza za satysfakcjonujace. Jezeli odpowiedz brzmi
Tak, koriczymy procedure, przyjmujac za rozwigzanie kornicowe reali-
zacje d®.

Prosimy decydenta o ponowne zdefiniowanie wektora f.

Jezeli wartosc¢ satysfakcjonujaca dla kryterium uznawanego przez
decydenta za najwazniejsze nie jest gorsza niz dotychczasowa war-
tos¢ pesymistyczna tego kryterium, to przechodzimy do kroku 7.
Korzystajac z algorytmu wyznaczania rozwigzan prawie optymal-
nych, identyfikujemy wszystkie realizacje pozwalajace na uzyskanie
wartosci satysfakcjonujacej dla najwazniejszego kryterium. Dla kaz-
dej z nich obliczamy warto$ci wszystkich kryteriéw. Do zbioru D®
dodajemy te sposréd nowo wyznaczonych realizagji, ktore nie sa zdo-
minowane przez jakakolwiek inna sposrdd jak dotad wyznaczonych.
Jezeli w zbiorze D" istnieja realizacje, dla ktorych wartosci wszyst-
kich kryteriow nie sg gorsze od wartosci uznanych przez decydenta
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za satysfakcjonujace, przyjmujemy D®V=D®, [ =]+1 i przechodzimy
do kolejnej iteracji (krok 1).

8. Informujemy decydenta, Ze nie ma mozliwosci wyznaczenia reali-
zacji zapewniajacych uzyskanie wartosci satysfakcjonujacych dla
wszystkich kryteriéw. Nastepnie pytamy go, czy jest skfonny doko-
nac¢ zmiany wartosci satysfakcjonujacej dla przynajmniej jednego kry-
terium. Jezeli decydent udzielit odpowiedzi pozytywnej, wracamy
do kroku (4), w przeciwnym wypadku konczymy rozwigzywanie
problemu, przyjmujac, ze wyznaczenie rozwiazania spelniajacego
wymagania decydenta nie jest mozliwe.

Sposob wykorzystania procedury ilustruje ponizszy przyktad liczbowy.

4. Przyklad ilustracyjny

Przedsigbiorstwo X wprowadza na rynek nowy produkt. Zasoby, kto-
rymi aktualnie dysponuje, pozwalaja na wytworzenie 200 jednostek pro-
duktu rocznie. Opracowane prognozy wskazuja, ze zapotrzebowanie na
produkt w ciggu najblizszych pieciu lat bedzie ksztattowalo si¢ na naste-
pujacym poziomie: rok 1 — 140 jednostek, rok 2 — 420 jednostek, rok 3 — 820
jednostek, rok 4 — 950 jednostek, rok 5 — 990 jednostek. Oczekuje sig, ze
poczawszy od roku 6 przez kolejnych 5 lat zapotrzebowanie bedzie sig
utrzymywato na poziomie ok. 1000 jednostek. Firma zamierza osiaggnac
pelna zdolnos¢ produkceyjna na koniec pigtego roku. Ze wzgledu na wyko-
rzystywana technologie wielko$¢, o jaka moze by¢ podwyzszona zdolnos¢
produkcyjna, musi by¢ wielokrotnoscig 200 jednostek.

Analizowany problem mozna przedstawi¢ w postaci grafu, w ktérym
wezly odpowiadaja poszczegdlnym stanom procesu, zas tuki — decyzjom,
ktore moga by¢ podjete w kazdym z nich. Stan procesu decyzyjnego na
poczatku etapu pierwszego jest okreslony przez zdolnos¢ produkcyijna,
jaka firma aktualnie dysponuje. Jedynym stanem dopuszczalnym w etapie
pierwszym jest stan y; = 200. Zakltadamy, Ze na koniec etapu 5 osiagnieta
zostanie petna zdolno$¢ produkcyjna 1000 jednostek. Tym samym stan
procesu na poczatek etapu 6 bedzie wynosit y, = 1000. W etapach od 1 do
5 zdolnos¢ produkcyjna moze by¢ utrzymana na niezmienionym poziomie
lub zwigkszona o 200, 400, 600 lub 800 jednostek. Tym samym na poczatku
etapdw od 2 do 5 zmienna stanu y; moze przyjmowac wartos¢ 200, 400,
600, 800 lub 1000. Graf procesu przedstawia rysunek 1. Wierzchotki grafu
odpowiadaja stanom dopuszczalnym na poczatku kazdego etapu, za$
tuki - decyzjom dopuszczalnym.
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Rysunek 1. Graf procesu

Zrédto: Opracowanie wlasne.

W tablicy 1 przedstawiono wartos¢ zdyskontowanych przepltywow pie-

nieznych uzyskiwanych w trakcie pierwszych pieciu lat realizacji projektu.
Wyliczajac je, uwzgledniono:
— przychody ze sprzedazy,
— koszty produkdji, ktore zalezg zardwno od liczby wyprodukowanych
wyrobdw, jak tez zainstalowanej zdolnosci produkcyjnej,
— Kkoszty zwigzane z podwyzszeniem zdolnosci produkcyjnej, na ktore
sktadaja sie koszty state, niezalezne od wielkosci, o jaka zdolnos¢ jest
podwyzszana, oraz koszty zmienne.

Tablica 1. Wartosci zdyskontowanych przeplywow pienieznych

Stan Decyzja Etap
Yt Xy 1 2 3 4 5

200 0 480 1050 950 870 x
200 -2 980 —2100 -1910 -1730 x
400 -5290 —4 200 -3 820 -3 470 x
600 -7 600 -6 300 -5730 -5 200 x
800 -9910 -8 400 -7 630 -6 940 8640

400 0 x 2100 1910 1730 x
200 x -1 050 -950 -870 x
400 x -3 150 -2 860 -2 600 x
600 x -5 250 -4 770 —4 340 11 000

600 0 x 1320 2 860 2 600 x
200 X -1 830 0 0 x
400 x -3 930 -1910 -1730 13 370
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Stan Decyzja Etap
Yt X 1 2 3 4 5
800 0 x 270 3820 3470 x
200 x -2 880 950 870 15 740
1000 0 x -780 3030 3940 18 870

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Szczegdty dotyczace wyliczania wartosci zdyskontowanych przepty-
wow pienieznych dla analizowanego problemu znalez¢ mozna w pracy
[Nowak, 2015].

Biorac pod uwage zainstalowang zdolno$¢ produkcyjna oraz przewi-
dywany popyt dla poszczegdlnych etapow, obliczono wskazniki poziomu
zaspokojenia zapotrzebowania oraz poziomu wykorzystania zdolnosci
produkcyjnej w latach 1-5 (tab. 2 i 3). Wyznaczajac je, porownywano wiel-
ko$¢ zdolnosci produkceyjnej na poczatku kazdego etapu z wielkoscia pro-
gnozowanego zapotrzebowania.

Wskaznik poziomu zaspokojenia zapotrzebowania mozna obliczy¢ za
pomoca nastepujacej formuty:

5, = % 3)
t

gdzie: Z, — prognozowana wielko$¢ zapotrzebowania w etapie t, i, — zdol-
nos¢ produkcyjna pozostajaca w dyspozycji przedsigbiorstwa w etapie ¢.

Z kolei do wyliczenia wskaznika poziomu wykorzystania zdolnosci
produkcyjnej wykorzystano wzdr postaci:

o, = min{Z,y,}
Yi

Jak fatwo zauwazy¢, wartosci obu wskaznikow zaleza wylacznie od
stanu, w jakim znalazt sie proces na poczatku danego etapu.

Obliczajac warto$¢ kryterium f; dla etapoéw od t; do f,, sumujemy war-
tosci uzyskiwane w poszczegdlnych etapach. Z kolei wartosci kryteriow
f, oraz f; dla tego samego okresu wyliczamy jako $rednia z odpowiednich
wartosci etapowych.

(4)

Tablica 2. Wskazniki poziomu zaspokojenia zapotrzebowania

Eta
Stan y; 1 2 = 4 5
1000 1,0000 0,4762 0,2439 0,2105 0,2020
2000 X 0,9524 0,4878 0,4211 0,4040
3000 < 1,0000 0,7317 0,6316 0,6061
4000 x 1,0000 0,9756 0,8421 0,3081
5000 < 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Tablica 3. Wskazniki poziomu wykorzystania zdolnosci produkcyjnej

Etap
Stan yr 1 2 3 4 5
1000 0,7000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
2000 < 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
3000 x 0,7000 1,0000 1,0000 1,0000
4000 x 0,5250 1,0000 1,0000 1,0000
5000 x 0,4200 0,8200 0,9500 0,9900

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wyznaczenie rozwigzania problemu przy wykorzystaniu proponowanej
procedury interaktywnej przebiega nastepujaco:
Faza wstepna:

1. Decydent definiuje nastepujaca hierarchie kryteriéw: f;, f,, f3. Ozna-
cza to, ze za najwazniejszy cel uznal maksymalizacje wartosci bie-
zacej netto, na drugim miejscu umiescit maksymalizacje sredniego
poziomu zaspokojenia zapotrzebowania, a za najmniej istotnag
uznal maksymalizacje sredniego poziomu wykorzystania zdolnosci
produkcyjne;.

2. Rozwigzujemy trzy jednokryterialne zadania programowa-
nia dynamicznego, w ktorych kolejno optymalizujemy wartosci
poszczegodlnych kryteridéw. Wektor wartosci idealnych ma postac:
f*=[17940; 1,0000; 0,9400].

3. Wyznaczamy optymalne realizacje procesu ze wzgledu na kryterium

maksymalizacji wartosci biezacej netto. Jedyna realizacja zapew-
niajaca uzyskanie wartosci tego kryterium na poziomie 17 940 jest
nastepujaca:
y1 =200, x; =0, y, =200, x, =600, y; =800, x3 =0, y, =800, x, =0, y5 =800,
x5 =200, ys = 1000.
Realizacje ta oznaczymy jako d;. Jej zastosowanie oznacza, ze nalezy
zwiekszy¢ zdolnos¢ produkceyjna o 600 jednostek w roku drugim,
anastepnie o 200 jednostek w roku piatym. Warto$ci poszczegdlnych
kryteriéw uzyskiwanych dla tej realizacji sq réwne: f;(d;) = 17 940;
fa(dy) =0,8904; f3(d;) = 0,9280. Poniewaz tylko jedna realizacja zapew-
nia uzyskanie wartosci optymalnej dla najwazniejszego kryterium
(f1), jest ona niezdominowana i zostaje jako jedyna wiaczona do
zbioru DO,

4. Jako warto$ci poczatkowe wspodtrzednych wektora f przyjmujemy
najgorsze wartosci kryteriow uzyskiwane dla realizacji wiaczonych
do zbioru D®: f [17 940; 0,8904; 0,9280].

5. Przyjmujemy [ = 1.
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Iteracja 1:
1. Wyznaczamy wektory f oraz f:

f =[17 940; 0,8904; 0,9280, £ = [17 940; 0,8904; 0,9280].

2. Jako pierwsza propozycje dla decydenta d¥ przyjmujemy realiza-

cje d;. Jest to jedyna realizacja nalezaca do zbioru D", a wartosci
kryteridow, jakie sa dla niej uzyskiwane, nie sa gorsze niz wartosci
satysfakcjonujace zdefiniowane w fazie wstepnej procedury.

. Przedstawiamy decydentowi realizacje d") oraz wartosci idealne (wek-

tor f*), wartosci optymistyczne (wektor f), wartosci pesymistyczne
(wektor f) oraz wartosci satysfakcjonujace (wektor f) — tablica 4.

Tablica 4. Informacje prezentowane decydentowi w iteracji 1

Rodzaj informacji Kryterium f; Kryterium f, Kryterium f;
Proponowana realizacja 17 940 0,8904 0,9280
Wartosci idealne 17 940 1,0000 0,9400
Warto$ci optymistyczne 17 940 0,8904 0,9280
Wartosci pesymistyczne 17 940 0,8904 0,9280
Wartosci satysfakcjonujace 17 940 0,8904 0,9280

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Poniewaz decydent uznaje, Ze proponowane rozwigzanie nie jest
satysfakcjonujace, przechodzimy do nast¢epnego kroku.

. Decydent poproszony o ponowne zdefiniowanie wektora f podaje

nastepujace wartosci satysfakcjonujace:
f =[17700; 0,9500; 0,9000].

. Poniewaz wartosc satysfakcjonujaca, ktorg decydent podat dla kryte-

rium f;, jest gorsza od dotychczasowo przyjmowanej, przechodzimy
do kroku 6.

. Korzystajac z algorytmu wyznaczania rozwiazan prawie optymal-

nych, identyfikujemy kolejne realizacje zapewniajace uzyskanie war-
tosci satysfakcjonujacej dla kryterium f;. W efekcie uzyskujemy dwie
kolejne realizacje d, oraz d;. Wartosci kryteriow uzyskiwane dla tych
realizacji sa nastepujace:

fi(da) =17 920; f»(d,) = 0,8952; f5(d,) = 0,8920,

fi(ds) =17 740; f»(d5) = 0,8588; f3(d5) = 0,9380.

Poniewaz zadna z ponizszych realizacji nie jest zdominowana przez
ktorakolwiek z pozostalych dotad wyznaczonych, dodajemy je do
zbioru D,

. Analizujac wyniki uzyskiwane dla realizacji ze zbioru D@, stwier-

dzamy, Zze zadna z nich nie zapewnia uzyskania wartosci satysfak-
cjonujacych dla wszystkich kryteriow. Wobec powyzszego przecho-
dzimy do kroku 8.
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8. Decydent poinformowany, Ze nie jest mozliwe wyznaczenie realizacji
zapewniajacej uzyskanie wartosci satysfakcjonujacych dla wszystkich
kryteriéw decyduje sie¢ dokonac¢ modyfikacji wartosci satysfakcjonu-
jacych. Przechodzimy do kroku 4.

4. Decydent poproszony o ponowne zdefiniowanie wektora f podaje
nastepujace wartosci satysfakcjonujace:

f = [17 700; 0,9500; 0,9000].

5. Poniewaz wartos¢ satysfakcjonujaca, ktora decydent podat dla kryte-
rium f; jest gorsza od dotychczasowo przyjmowanej, przechodzimy
do kroku 6.

6. Korzystajac z algorytmu wyznaczania rozwigzan prawie opty-
malnych, identyfikujemy pie¢ kolejnych realizacji zapewniajacych
uzyskanie wartosci kryterium f; nie nizszej niz 17 000. Dwie z nich
sa zdominowane. W efekcie do zbioru D® dodajemy cztery nowe
realizacje d,, ds, dg oraz d,. Wartosci kryteriow uzyskiwane dla tych
realizacji sa nastepujace:
fi(dy) =17 630; f»(d,) = 0,9856; f5(d,) = 0,9280,
fi(ds) =17 610; fo(ds) = 0,9905; f3(ds) = 0,8920,
fi(de) =17 430; fo(ds) = 0,9540; f3(ds) = 0,9380,
fi(d7) =17 210; fo(d;) = 0,8204; f;(d;) = 0,9400.

7. Analizujac uzyskane wyniki, stwierdzamy, Ze dwie realizacje: d, oraz
ds zapewniaja uzyskanie wartosci satysfakcjonujacych dla wszystkich
kryteriow. Wobec powyzszego przyjmujemy D@ =D, [ =2 i prze-
chodzimy do kolejnej iteragj.

Iteracja 2:

1. Wyznaczamy wektory f oraz f:
f=[17 940; 0,9905; 0,9400], f = [17 210; 0,8204; 0,8920].

2. Jako kolejna propozycje dla decydenta d® przyjmujemy realizacje

d,, ktora jest jedng z dwodch realizacji zapewniajacych uzyskanie
wartosci satysfakcjonujacych, a jednoczesnie pozwala na uzyskanie
wyzszej wartosci kryterium f; niz realizacja ds. Wartosci zmiennych
stanu oraz zmiennych decyzyjnych dla realizacji d, sa nastepujace:
y1 =200, x; =200, y, =400, x, =400, y; = 800, x; =200, y, = 1000, x, =0,
ys=1000, x5 =0, ys = 1000.
Zastosowanie tej realizacji oznacza, ze nalezy zwigkszy¢ zdolno$¢ pro-
dukcyjna trzykrotnie: 0 200 jednostek w roku pierwszym, 0400 jednostek
w roku drugim i ponownie o 200 jednostek w roku trzecim. Na koniec
roku trzeciego uzyskiwana jest juz docelowa zdolnosc¢ produkcyjna.

3. Przedstawiamy decydentowi realizacje d® oraz wartosci idealne (wek-
tor £*), wartosci optymistyczne (wektor f), wartosci pesymistyczne
(wektor f) oraz wartosci satysfakcjonujace (wektor f) — tablica 5.
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Tablica 5. Informacje prezentowane decydentowi w iteracji 2

Rodzaj informacji Kryterium f; Kryterium f, Kryterium f3
Proponowana realizacja 17 630 0,9856 0,9280
Wartosci idealne 17 940 1,0000 0,9400
Warto$ci optymistyczne 17 940 0,9905 0,9400
Wartoéci pesymistyczne 17 210 0,8204 0,8920
Wartosci satysfakcjonujace 17 000 0,9500 0,9000

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Decydent moze w tym momencie zaakceptowac realizacje d, jako roz-
wiazanie koncowe lub kontynuowac poszukiwanie rozwigzania jeszcze
lepiej dopasowanego do jego oczekiwan w sposdb analogiczny do opisa-
nego powyzej.

Zakonczenie

W rozpatrywanym w niniejszej pracy zagadnieniu dynamicznego pla-
nowania zdolnosci produkcyjnej zatozono, ze dostepne sa precyzyjne pro-
gnozy zapotrzebowania zdolnosci produkcyjnej w przysztych etapach,
co umozliwia zastosowania przedstawionego w pracy modelu determi-
nistycznego. Odejscie od tego zalozenia uniemozliwia tego typu modelo-
wanie. Interesujace byloby rozpatrzenie problemu planowania zdolnosci
produkcyjnej w sytuacji, gdy znamy rozktady prawdopodobienstwa zapo-
trzebowania na zdolnos$¢ produkcyjna w kolejnych etapach lub tez gdy
zapotrzebowanie to przedstawione byloby za pomoca liczb rozmytych
(trojkatnych lub trapezowych). Innym kierunkiem rozszerzenia przedsta-
wionym w niniejszej pracy rozwazan byloby uwzglednienie metodologii
planowania kroczacego. Zagadnienia te warte sg podjecia w przysztosci.
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Streszczenie

W pracy rozwazany jest problem zarzadzania zdolno$cig produkcyjna,
rozumiang jako maksymalna ilos¢ produktow lub ustug, ktéra organizacja moze
wytworzy¢ w okreslonej jednostce czasu. Celem jest okreslenie strategii, jaka
powinna zastosowa¢ firma w warunkach wzrastajacego popytu. Rozwazany
problem sformulowano jako zadanie wielokryterialnego, dyskretnego progra-
mowania dynamicznego, przyjmujac, ze decydent jest zainteresowany jednocze-
sna maksymalizacja trzech kryteridw: 1) sumy zdyskontowanych przeptywow
pienieznych, 2) sredniego poziomu zaspokojenia zapotrzebowania zgtaszanego
przez klientow, 3) sredniego poziomu wykorzystania zdolnosci produkcyjne;.
Zaproponowana w pracy procedura rozwigzania problemu wykorzystuje metode
quasi-hierarchiczng oraz podejscie interaktywne. W kazdej iteracji decydentowi
przedstawiana jest nowa propozycja rozwiazania, ktéry moze ja zaakceptowac
jako rozwigzanie konicowe lub okresli¢, w jaki sposdb powinna ona by¢ zmodyfiko-
wana. W pracy zamieszczono przyktad liczbowy ilustrujacy sposob wykorzystania
prezentowanej procedury.

Stowa kluczowe
zarzadzanie zdolnoscig produkcyjna, analiza wielokryterialna, programowanie
dynamiczne, podejscie interaktywne, metoda quasi-hierarchiczna

Interactive dynamic programming application to capacity production
management (Summary)

In the paper capacity planning problem is considered, where capacity is defined
as a maximum number of goods or services that the organization can produce
during a particular period. The main goal is to determine the strategy that should
be applied by organization faced with growing demand. The problem is defined
as a multicriteria, discrete dynamic programming model, assuming that the deci-
sion maker is going to maximize three criteria: 1) net present value, 2) average
customer service level, 3) average capacity utilization. The procedure proposed
in the paper uses quasi-hierarchical method and interactive approach. In each
solution a new proposal is proposed to the decision maker, who can either accept
it as a final solution or specify in what way it should be improved. A numerical
example is presented to illustrate the applicability of the procedure.

Keywords
capacity planning, multicriteria analysis, dynamic programming, interactive
approach, quasi-hierarchical method
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Metody analizy przezycia w badaniu zréznicowania
rozkladow czasu istnienia przedsiebiorstw
ze wzgledu na rodzaj dzialalnosci

Wstep

Badania rozkladow czasu istnienia przedsigbiorstw oraz poszukiwa-
nia czynnikow determinujacych dtugos¢ okresu funkcjonowania firm za
pomoca metod analizy przezycia siegaja na $wiecie poczatkow lat 90.
[Manjon-Antolin, Arauso-Carod, 2008]. W literaturze polskiej znalez¢
mozna wyniki badant wykazujacych, ze rodzaj dziatalnosci okreslany
wedlug Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (PKD) réznicuje rozklady czasu
istnienia przedsiebiorstw [Gurgul, Zajac, 2016; Markowicz, 2012; Ptak-
-Chmielewska, 2016; Szymanski, 2011]. Rodzaj dziatalnosci traktowany
jest jako zmienna grupujaca, a grupy przedsiebiorstw uznane w wyniku
przeprowadzonych badan za podobne pod wzgledem ryzyka zaprzestania
dziatalnosci mozna potaczy¢ w wigksze grupy. Jednakze przy grupowaniu
sekgji PKD rozne zbiory danych, jak tez rozne algorytmy postepowania,
moga prowadzi¢ do réznigcych sie¢ wynikdw. Zagadnienie to nie ma jed-
noznacznego rozwiazania, a w literaturze mozna znalez¢ rézne sposoby
faczenia wariantdw rozwazanej cechy (niekiedy w gtéwnej mierze arbi-
tralne) prowadzace do niejednoznacznych wynikdw.

W niniejszym artykule, na przyktadzie danych empirycznych dla przed-
sigbiorstw z Gdanska, zostal przedstawiony sposob postepowania w celu
uniknigcia przypadkowych decyzji przy wyodrebnianiu grup przedsie-
biorstw o zblizonym ryzyku zaprzestania dziatalnosci. Gtéwnym celem
badania jest wylonienie grup przedsiebiorstw, ktore sa zarazem wewnetrz-
nie jednorodne i jednoczesnie r6zniq sie miedzy soba statystycznie istotnie
ze wzgledu na rozklad czasu trwania. Uogdlniajac, rozwazany problem
badawczy sprowadza sie do znalezienia takiego sposobu rekategoryzacji,
czy inaczej redukcji liczby wariantow cechy jakosciowej, ktéry pozwoli
na odpowiednie pogrupowanie jednostek pod wzgledem rozkladu czasu
trwania. Statystycznej weryfikacji tej hipotezy mozna dokonac za pomoca
nieparametrycznych testow jednorodnosci nalezacych do grupy metod
analizy przezycia.

* Prof. UG dr hab., Katedra Statystyki, Wydziatl Zarzadzania, Uniwersytet Gdanski,
ul. Armii Krajowej 101, 81-824 Sopot, beata.jackowska@ug.edu.pl
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Analiza przezycia jest dziedzina nauki zajmujaca si¢ badaniem rozkla-
dow czasu trwania'. Do analizy czasu uptywajacego od zdarzenia poczat-
kowego do wystapienia zdarzenia koricowego rozwija si¢ odrebne metody
statystyczne z powodu wystepowania obserwacji cenzurowanych, jak tez
zazwyczaj niespelnienia zatozenia normalnosci rozktadu. W badaniach
empirycznych zwykle nie dla wszystkich jednostek udaje si¢ odnotowac
zdarzenie koncowe. Mamy wdéwczas do czynienia z cenzurowaniem pra-
wostronnym?. Jednak dla jednostek, ktorych obserwacja zostata przerwana
przed wystapieniem badanego zdarzenia, posiadamy cze$ciowq infor-
macje, ze istniaty dtuzej od okresu znajdowania si¢ w polu obserwagji.
Te cze$ciowq informacje mozna wykorzystac¢ przy okreslaniu rozktadu
czasu trwania.

1. Opis badania czasu istnienia przedsiebiorstw w Gdansku

Niniejsze badanie jest kontynuacja przedstawionego w artykule [Jac-
kowska, 2015] badania czasu istnienia przedsigbiorstw, w ktérym wyko-
rzystano analize kohortowa. Analizie podlega kohorta przedsiebiorstw
powstalych w Gdansku w 2009 r. Dane pochodza z Urzedu Statystycznego
w Gdansku z rejestru REGON. Okres badania obejmuje lata 2009-2014,
tzn. przedsigbiorstwa byly sledzone w rejestrze od momentu rozpoczecia
dzialalnosci w 2009 r. do momentu zakonczenia dziatalnosci lub zakon-
czenia badania w dniu 31.12.2014. Dla kazdego przedsigbiorstwa dostepne
sa informacje:

— dokladne daty zarejestrowania i rozpoczecia dziatalnosci,

- dokladne daty wyrejestrowania i zakonczenia dziatalnosci,

- forma prawna,

- przewidywana w momencie rejestracji liczba pracujacych w czterech

kategoriach: do 9, 1049, 50-249, 250 i wiecej 0sdb,

- rodzaj gtéwnej dziatalnosci wedtug PKD.

W tablicy 1 przedstawiono strukture przedsigbiorstw, ktdre rozpoczely
dzialalno$¢ w Gdansku w 2009 r. wedtug wielkosci oraz formy prawnej.
Wielkos¢ mierzona jest liczbg pracownikow i przyjeto zgodnie z klasyfika-
¢ja GUS rozrdznienie na przedsigbiorstwa: mate — ponizej 50 pracownikow,
$rednie — 50-249 oraz duze — zatrudniajace 250 i wiecej. Wedlug tej klasyfi-
kacji mikroprzedsigbiorstwa licza ponizej 10 pracownikow i zawieraja sie
w grupie matych przedsiebiorstw [Warunki..., 2015, s. 16]. Jednak coraz

! W zaleznosci od obszaru zastosowan analiza przezycia moze by¢ nazywana analiza
historii zdarzen, analizg trwania, analiza przejscia czy tez analiza niezawodnosci.

2 Cenzurowanie prawostronne wystepuje najczesciej, gdy badanie dobiegto korica zanim
nastgpila realizacja zdarzenia dla wszystkich jednostek lub niektdre jednostki zostaty utra-
cone w trakcie obserwagji, lub czas trwania pewnych jednostek zakonczyt si¢ z powodu
realizacja ryzyka konkurujacego [Rossa, 2005, s. 13-15].
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czesciej mozna spotkad w literaturze podziat roztaczny na mikroprzedsie-
biorstwa ponizej 10 pracownikéw oraz mate przedsigbiorstwa od 10 do 49,
ktore nazywane sa przez GUS ,, pozostatymi matymi”.

W Gdansku w 2009 r. dziatalnos$¢ rozpoczely 4783 przedsiebiorstwa.
Dominowaty mikroprzedsiebiorstwa (98,7%), nie powstato zadne duze
przedsiebiorstwo, a niewielka liczba pozostatych malych oraz srednich
przedsigbiorstw nie pozwolila na analize wplywu wielkosci firmy na
ryzyko zakonczenia dziatalnosci. Osoby fizyczne prowadzity 88,0% dzia-
falnosci gospodarczych.

Tablica 1. Struktura przedsiebiorstw, ktore rozpoczely dzialalnos¢
w Gdansku w 2009 r. wedlug przewidywanej liczby pracujacych oraz formy
prawnej

Przewidywana liczba pracujacych
Forma prawna do9 | 10-49 | 50-249 )
. . . Ogodtem

0s0b 0s6b 0s6b
osoba fizyczna prowadzaca 4174 36 1 4211
dziatalno$¢ gospodarcza
jednostka organizacyjna niemajaca 326 10 0 336
osobowosci prawnej
osoba prawna 220 14 2 236
Ogodtem 4720 60 3 4783

Zrédto: Badania whasne na podstawie bazy REGON.

Przedmiotem niniejszego badania sa male przedsigbiorstwa (w tym
mikroprzedsigbiorstwa) osob fizycznych powstate w Gdansku w 2009 r.
Ze wzgledu na jakos¢ danych w REGON badanie zostato ograniczone
do przedsigbiorstw o0sob fizycznych. Od 31 marca 2009 r. wprowadzono
bowiem dla oséb fizycznych jeden formularz rejestracji (wyrejestrowa-
nia) w REGON, ZUS oraz urzedzie skarbowym. Wczesniej nie wszystkie
podmioty wywiazywaly sie z ustawowego obowiazku wyrejestrowania
z REGON. Nalezy oczekiwac poprawy jakosci bazy REGON odnos$nie do
rejestracji zdarzen od 2009 r.?

W badaniu zdarzeniem poczatkowym jest rozpoczecie dziatalnosci
gospodarczej, natomiast zdarzeniem koncowym - zakonczenie dziatal-
nosci. Obserwacja cenzurowang jest przedsigbiorstwo aktywne w dniu
zakonczenia obserwagji, tj. 31.12.2014. W Gdansku w 2009 r. dziatalnos¢
rozpoczeto 4210 matych (w tym mikro) przedsigbiorstw osob fizycznych,
5 lat przetrwato 2030 (48%), a w momencie zakoniczenia obserwacji w dniu
31.12.2014 aktywnych byto jeszcze 1898 przedsiebiorstw, czyli w badaniu

* Wiecej na ten temat w: [Jackowska, 2015].
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45% obserwagji byto cenzurowanych. Najkrotszy czas cenzurowany wyno-
sit 5 lat (dla firm powstatych w grudniu 2009 r.), a najdtuzszy 6 lat (dla
firm powstalych w styczniu 2009 r.).

Podstawowa charakterystyke badanych przedsigbiorstw wedtug sek-
qji PKD przedstawiono w tablicy 2. W badaniu nie wystapily trzy sekcje
(D, T, U), a cztery (A, B, E, O) mialy niewielka liczebnos¢. Wstepna ana-
liza pokazuje juz, ze wystepuja znaczne roznice pomiedzy sekcjami pod
wzgledem odsetka zlikwidowanych przedsigbiorstw oraz pod wzgledem
mediany czasu trwania. Najmniejszy odsetek likwidacji w okresie badania
wystapit w sekgji Q ,,Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna” (31,4%), a naj-
wiekszy w sekcji K ,, Dziatalnosc¢ finansowa i ubezpieczeniowa” (75,1%)*.
Mediang czasu trwania mozna byto wyznaczy¢ w tych grupach, w ktorych
co najmniej 50% czaséw nie byto cenzurowanych. W najbardziej narazonej
sekqji K mediana wynosita 2,6 roku, natomiast aby wyznaczy¢ medianeg
w najmniej narazonej sekcji Q, nalezatoby poprowadzi¢ badanie przypusz-
czalnie jeszcze przez kilka lat, do czasu az potowa podmiotéow zakonczy
dziatalnosé.

2. Wstepna rekategoryzacja jakosciowej zmiennej objasniajacej
»rodzaj dziatalnosci”

Sekcja PKD zostanie potraktowana jako zmienna jako$ciowa objasnia-
jaca podatnos¢ na ryzyko zakonczenia dziatalnosci. Celem badania jest
wyodrebnienie grup przedsigbiorstw o zblizonym ryzyku zaprzestania
dziatalnosci, co jest rownoznaczne z potaczeniem odpowiednich warian-
tow, tzw. rekategoryzacja, grupujacej cechy jakosciowej , sekcja PKD”.

Tablica 2. Charakterystyka przedsiebiorstw, ktore rozpoczely dziatalnos¢
w Gdansku w 2009 r. wedlug rodzaju dziatalnosci

Liczba ste.t ek Mediana
rozpoczy- Aikwido- czasu
Lp. Sekcja PKD* poczy wanych .
najacych do trwania
w 2009 r. 31122014 | W latach
1 | A |Rolnictwo, leénictwo, fowiectwo 7 42,86 -
i rybactwo
2 | B |Gornictwo i wydobywanie 4 25,00 -
3 | C |Przetwdrstwo przemystowe 444 61,71 4,26
4 | E |Dostawa wody; 6 33,33 -
gospodarowanie $ciekami
i odpadami oraz dziatalnos¢
zwiazana z rekultywacja

* Nie biorac pod uwagge sekcji A, B, E, O o zbyt matych liczebnosciach.
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Liczba ste.t ek Mediana
zlikwido-
Lp. Sekcja PKD* rozpoczy- wanych czast
najacych do trwania
w 2009 r. 31122014 | W latach
5 Budownictwo 466 59,87 4,62
6 Handel hurtowy i detaliczny; 929 61,89 3,52
naprawa pojazdéw
samochodowych, wigczajac
motocykle
7 Transport i gospodarka 289 46,37 -
magazynowa
8 Dziatalnos¢ zwigzana 145 66,21 3,11
z zakwaterowaniem i ustugami
gastronomicznymi
9 Informacja i komunikacja 158 44,94 -
10 Dziatalnos¢ finansowa 245 75,10 2,63
i ubezpieczeniowa
11 Dzialalno$¢ zwiazana z obstuga 58 34,48 -
rynku nieruchomosci
12 Dziatalno$¢ profesjonalna, 545 38,72 -
naukowa i techniczna
13 Dziatalno$¢ w zakresie ustug 144 61,81 4,13
administrowania i dziatalno$¢
wspierajaca
14 Administracja publiczna 1 100,00 -
i obrona narodowa;
obowigzkowe zabezpieczenia
spoteczne
15 Edukacja 168 54,76 4,93
16 Opieka zdrowotna i pomoc 290 31,38 -
spoteczna
17 Dziatalno$¢ zwiagzana z kultura, 64 54,69 4,72
rozrywka i rekreacja
18 Pozostala dziatalno$¢ ustugowa 247 62,35 4,07
Ogoltem 4210 54,92 4,84

* W badaniu nie wystapity sekcje: D — Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna,
gaz, pare wodna, goracg wode i powietrze do uktadéw klimatyzacyjnych; T — Gospodar-
stwa domowe zatrudniajgce pracownikow; gospodarstwa domowe produkujace wyroby
i $wiadczace ustugi na wtasne potrzeby; U — Organizacje i zespoty eksterytorialne.

Zrédto: Badania wlasne na podstawie bazy REGON.
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Testy statystyczne, ktére zostang wykorzystane do poréwnania roz-
kltadow czasu trwania, wymagajaq odpowiednio duzych liczebnosci grup,
powyzej 50 jednostek. We wstepnym etapie rekategoryzacji grupy o zbyt
matej liczebnosci zostang dotaczane do podobnych grup. Decyzje mozna
podjac subiektywnie, kierujac sie¢ podobienistwem rodzaju dziatalnosci lub
za pomoca miar jako$ci podziatu.

Przykltadowo mozna tu wykorzysta¢ miare weight of ewidence (WoE),
informujaca o sile predykcyjnej poszczegdlnych wariantow cechy (atrybu-
tow), obliczana dla kazdego wariantu oddzielnie wedtug wzoru:

WoE, =[ln [p—i}loo} (1)
4

oraz miare information value (IV), informujaca o sile predykcyjnej catej
zmiennej, obliczana jako suma po wszystkich wariantach cechy:

v = i@ -4, )'ln[p—i} )

4q;

gdzie p; — prawdopodobienstwo wystapienia i-tego wariantu cechy w gru-
pie jednostek, ktére nie doznaly zdarzenia, gq; — prawdopodobienstwo
wystapienia i-tego wariantu cechy w grupie jednostek, ktore doznaty zda-
rzenia, k — liczba wariantow cechy.

Miara IV umozliwia ocene jakosci kategoryzacji zmiennej poprzez
porownanie rozkladow danej cechy wsrdd jednostek, ktore doznaty zda-
rzenia oraz wérdd tych, ktdre nie doznaly zdarzenia. W tym przypadku
jej warto$¢ wyniosta IV = 0,236 (dla k = 18) i wskazuje na dosy¢ wysoka
zdolnos$¢ predykcyjng zmiennej® ,Sekcja PKD”.

W tablicy 3 posortowano sekcje PKD rosnaco wedtug wartosci miary
WOoE. Ujemne wartoéci $wiadcza o podwyzszonym ryzyku likwidacji,
dodatnie o obnizonym w stosunku do sredniego ryzyka, dla ktérego
WOoE = 0. Kierujac si¢ podobienistwem dziatalnosci, dotaczono sekcje
O reprezentowang przez jedna firme do sekcji N, a nastepnie, kierujac sie
kryterium WOoE, sekcje A do ], sekcje E do L oraz sekcje B do Q. Sita pre-
dykcyjna zmiennej ,, Sekcja PKD” po wstepnej rekategoryzacji IV = 0,236
(dla k = 14) nie zmienita si¢. Miara IV zostala wykorzystana tylko pomoc-
niczo, gdyz nie bierze pod uwage rozktadu zdarzen w czasie. Po ustaleniu

® Przyjmuje sie, ze warto$¢ miary IV: ponizej 0,02 Swiadczy o braku zdolnosci predykceyij-
nej danej zmiennej, z przedziatu 0,02-0,10 o stabej zdolnosci predykcyjnej, z przedziatu
0,10-0,30 o sredniej, a powyzej 0,30 silnej. Wartos¢ IV powyzej 0,50 powoduje, ze dana
zmienna dominuje w modelu nad innymi zmiennymi — zaleca si¢ woéwczas zbudowanie
odrebnych modeli, wykorzystujac dominujaca zmienng do podziatu zbioru danych [Sid-
digi, 2006, s. 81-82].
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sposobu postgpowania ze zbyt mato licznymi grupami, mozna juz przejs¢
do poréwnania rozktaddéw czasu trwania w grupach.

Tablica 3. Ryzyko likwidacji wedlug rodzaju dziatalnosci przedsiebiorstw,
ktore rozpoczely dzialalnos¢ w Gdansku w 2009 r. (sekcje posortowane

wedlug miary WoE)
. Liczba Liczba | Odsetek Odsetek
Liczba | aktyw- o o aktyw-
. zlikwido- | zlikwido-
Sekcja |rozpoczy-| nych nych
Lp. : . -wanych | wanych . WoE
PKD |-najacych | w dniu w dniu
do 31.12. | do 31.12.
w2009r. | 31.12. 2014 2014 31.12.
2014 2014
1 (@) 1 0 1 0,04 0,00 -
2 K 245 61 184 7,96 3,21 -90,67
3 I 145 49 96 4,15 2,58 —47,52
4 S 247 93 154 6,66 4,90 -30,70
5 G 929 354 575 24,87 18,65 -28,78
6 N 144 55 89 3,85 2,90 -28,40
7 C 444 170 274 11,85 8,96 -28,00
8 F 466 187 279 12,07 9,85 -20,28
9 P 168 76 92 3,98 4,00 0,63
10 R 64 29 35 1,51 1,53 0,93
11 H 289 155 134 5,80 8,17 34,29
12 J 158 87 71 3,07 4,58 40,05
13 A 7 4 3 0,13 0,21 48,50
14 M 545 334 211 9,13 17,60 65,66
15 L 58 38 20 0,87 2,00 83,92
16 E 6 4 2 0,09 0,21 89,05
17 Q 290 199 91 3,94 10,48 97,98
18 B 4 3 1 0,04 0,16 129,59
Ogolem| 4210 1898 2312 100,00 100,00 0,00

Zrédto: Badania whasne na podstawie bazy REGON.

3. Porownanie krzywych przetrwania dla przedsiebiorstw
pogrupowanych wedlug rodzaju dziatalnosci

Do okreslenia rozkladow czasu trwania w poszczegdlnych grupach
przedsigbiorstw zostata wykorzystana funkcja przetrwania® S(x) = P(X > x),
mowiaca, jakie jest prawdopodobienistwo, ze jednostka bedzie trwac
przez czas dluzszy niz x. Prawdopodobienstwo zdarzenia przeciwnego

¢ Inaczej nazywana funkcjg trwania lub w przypadku obiektéow ozywionych — funkcja
dozycia lub przezycia.
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F(x)=P(X <x) nazywane jest dystrybuanta rozktadu. W analizie przezy-
cia, odmiennie niz w innych dziedzinach, zwyczajowo przyjmuje si¢ do
okreslania rozkladu zamiast dystrybuanty funkcje przetrwania.

Funkcja przetrwania zostala oszacowana za pomoca estymatora
Kaplana-Meiera’. W tym celu czas trwania zjawiska dzielony jest losowo
na przedzialy w momentach wystapienia badanego zdarzenia. W kazdym
z przedziatow czasu odrebnie estymuje sie wartos¢ funkcji przetrwania
S(x) =§,, dla x€[x,, X,..1) za pomoca wzoru:

1 dla m=0
m [ N.—D.
[T|——2L| dla m=12,...,0-1
Al N
S = = i i 3
S, 0 dla M= gdy w ostatnim przedziale ©)

nie ma czaséw cenzurowanych

m = w, gdy w ostatnim przedziale

nieokreslony dla
sq czasy cenzurowane

gdzie D; jest liczba zdarzen w przedziale [x; x;.1); N; jest liczba jednostek,
ktore nie doznaty zdarzenia przed momentem x; oraz x,, jest maksymalnym
odnotowanym czasem trwania.

W efekcie zastosowania powyzszego estymatora uzyskuje sie funkcje
nierosnacy, przedzialami stata, ze skokami w losowych punktach okreslo-
nych przez kazda z obserwacji niecenzurowanych [Kaplan, Meier, 1958].

Na wykresie (rys. 1) przedstawiono krzywe przetrwania Kaplana-
-Meiera dla 14 grup przedsiebiorstw otrzymanych po wstepnej rekatego-
ryzacji zmiennej ,sekcja PKD”. Z wykresu mozna odczytac, ze najkrocej
funkcjonowaly podmioty prowadzace dzialalno$¢ finansowa i ubezpiecze-
niowg (sekcja K —najszybciej malejaca krzywa), a najdtuzej oferujace opieke
zdrowotna i pomoc spoteczna (sekcja Q — najwolniej malejgca krzywa).

W literaturze z dziedziny analizy przezycia mozna znalez¢ wiele
nieparametrycznych testow jednorodnosci dla par krzywych przetrwa-
nia. Wilasnosci tych testow przy réznych zalozeniach sg tematem nadal
otwartej dyskusji [Klein, Moeschberger, 1997, s. 191-198; Suciu i inni, 2004,
s. 251-262; Jurkiewicz, Wycinka, 2011; Karadeniz, Ercan, 2017]. W prak-
tycznych zastosowaniach szczegdlnie ucigzliwa jest mozliwos¢ utraty mocy
testu w przypadku krzyzowania sie krzywych przetrwania. W artykule
[Jurkiewicz, Wycinka, 2011] wykazano za pomoca symulacji, Ze utrata
mocy zalezy od rodzaju testu i miejsca przeciecia krzywych przetrwania
(na poczatku, w srodku, czy tez na koncu rozktadu).

7 Analiza przebiegu krzywych Kaplana-Meiera w celu redukgji liczby wariantéow cechy
jakosciowej, a takze cechy ilosciowej znalazta zastosowanie takze w scoringu kredytowym
[Wycinka, 2015].
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Rysunek 1. Funkcje przetrwania przedsiebiorstw pogrupowanych wedlug
14 rodzajow dzialalnosci (estymator Kaplana-Meiera)

1,0

09
08
0,7
0,6
0,5
04
03

02 F

Prawdopodobienstwo przetrwania

01 F 7

L
0,0 : : : : : — N
0 365 730 1095 1460 1825 2190 Q

Czas w dniach

Zrédto: Badania whasne na podstawie bazy REGON (obliczenia za pomoca pakietu
STATISTICA 12).

W niniejszym badaniu do poréwnan wykorzystano uogolnienie Gehana
testu Wilcoxona (test Wilcoxona wedtug Gehana), inaczej nazywanego
testem Breslowa. Test ten jest stosowany do poréwnywania grup o podob-
nych rozktadach czaséw cenzurowanych (w tym badaniu czasy cenzuro-
wane znajduja si¢ w ostatnim roku obserwagji) i nie wymaga zatozenia
proporcjonalnosci funkcji intensywnosci zdarzen w grupach. W tescie tym
wieksza waga jest przykladana do poczatkowej czesci rozkiadu. Z tego
powodu, gdy krzywe przetrwania przecinaja si¢ na poczatku rozkltadu,
spada moc tego testu i ro$nie szansa, ze rdzne, lecz przecinajace si¢ krzywe,
zostana uznane za podobne. Aby uniknac takiej sytuacji, w przypadku gdy
test nie wykazat statystycznie istotnych rdznic, zastosowano pomocniczo
metode wizualng poréwnania krzywych na wykresie® oraz sprawdzono
wyniki w innych tego typu testach (log-rank, Peto-Peto).

Do sprawdzenia jednorodnosci wielu rozktadéw zostat wykorzystany
test statystyczny, bedacy rozwinigciem uogolnienia Gehana testu Wil-
coxona. Test wykazat, ze cecha grupujaca o k=14 wariantach (atrybutach)
jest czynnikiem ryzyka, czyli rozklady czasu istnienia przedsigbiorstw
ro6znia si¢ ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dziatalnosci (warto$¢ p-value

8 Nalezy sprawdzi¢, czy krzywe przetrwania krzyzuja sie (w szczegdlnosci na poczatku
rozkladu). Jezeli tak, to czy wynika to z bliskiego potozenia i przeplatania sig, czy tez po
skrzyzowaniu krzywe rozbiegaja sie.
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dla testu p <0,00001). W nastepnym etapie badania nalezy wykonac testy
dla kazdej pary krzywych przetrwania w celu sprawdzenia, czy wystepuja
krzywe nierdzniace sig¢ statystycznie istotnie.

W tablicy 4 przedstawiono krytyczne poziomy istotnosci (p-value)
w testach dla wszystkich par krzywych Kaplana-Meiera. Wsrod sprawdzo-
nych 91 réznych par znalazly sie krzywe, ktore nie rznity sie statystycznie
istotnie. Przy taczeniu grup bierze si¢ pod uwage te grupy, dla ktérych
nie odrzucono testowanej hipotezy o jednakowych rozktadach, wigc nie
narazamy sie na popetnienie btedu I rodzaju. Z tego powodu poprawke
na wielokrotne testowanie (zwigkszajaca wartosc p-value) wystarczy wpro-
wadzi¢ w ostatnim etapie, aby sprawdzi¢, czy po przeprowadzonej reka-
tegoryzacji zmiennej grupy roznia sie¢ statystycznie istotnie we wszystkich
parach. Jezeli po wprowadzeniu poprawki znajda si¢ krzywe, ktore nie
roznig sie statystycznie istotnie, to nalezy dokonac nastepnych potaczen.

Poniewaz kolejnosc¢ taczenia krzywych w pary wplywa na ostateczny
efekt grupowania, nalezy przyja¢ mozliwie najbardziej obiektywny algo-
rytm postgpowania. W niniejszym badaniu algorytm postepowania oparto
na wartosci p-value w testach jednorodnosci. Na podstawie przeprowadzo-
nych testéw wyodrebniono pary rozktaddéw nierdznigce sie statystycznie
istotnie i w kolejnych krokach faczono krzywe w pary wedtug wartosci
p-value. Nalezy mie¢ na uwadze, zZe nie mozna jednoczesnie potaczy¢ wiecej
niz dwdch grup, gdyz relacja podobienistwa rozkladow nie jest przechod-
nia, tzn. jezeli rozktad X jest podobny do rozkladu Y oraz rozktad Y jest
podobny do rozktadu Z, to rozktad X nie musi by¢ podobny do rozkladu Z.
Kolejno przeprowadzane potaczenia wyszczegolniono w tablicy 5. W przy-
padku taczenia dwoch grup powstatych w wyniku wczesniejszego pota-
czenia, nalezy sprawdzi¢ czy powstanie grupa wewnetrznie jednorodna.
W tym celu wykorzystano test dla wielu krzywych Kaplana-Meiera wyod-
rebnionych na podstawie pierwotnej zmiennej o k =14 wariantach. Jezeli
wszystkie pierwotne krzywe wchodzace w sktad dwoch wybranych grup
nie réznily sie statystycznie istotnie, to faczono te grupy. Na etapie faczenia
grup powstatych z wczesniejszego potaczenia jako kryterium rozstrzyga-
jace o tym, czy dokonac polaczenia i w jakiej kolejnosci, przyjeto wyniki
testu dla wielu pierwotnych grup. W ten sposob algorytm ten przedktada
wewnetrzng jednorodnos¢ grup nad minimalizacje liczby grup. Przedsta-
wiony powyzej algorytm wykonujemy, dopoki nie otrzymamy mozliwie
najmniejszej liczby grup wewnetrznie jednorodnych.
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Tablica 5. Kolejne kroki w grupowaniu przedsiebiorstw wedlug sekcji PKD

Lp.|Polaczenie| p* Nazwy taczonych sekcji PKD
1 P+R 0,9271 |P: Edukacja R: Dziatalnos¢ zwigzana
z kulturg, rozrywka
i rekreacjq
2 N+S 0,9088 | N: Dziatalno$¢ w zakresie |S: Pozostala dziatalnosé¢
uslug administrowania ustugowa
i dziatalnos¢ wspierajaca
3 L+M 0,7867 |L: Dziatalno$¢ zwigzana |M: Dziatalnos¢
z obstuga rynku profesjonalna, naukowa
nieruchomosci i techniczna
4 H+]J 0,7082 |H: Transport i gospodarka |J: Informacja
magazynowa i komunikacja
5 G+1 0,6571 | G: Handel hurtowy I: Dzialalno$¢ zwigzana
i detaliczny; z zakwaterowaniem
naprawa pojazdow i ustugami
samochodowych, gastronomicznymi
wilaczajac motocykle
6 C+F 0,4864 | C: PrzetwOrstwo F: Budownictwo
przemystowe
7 [C+F]+ | 0,2311 |C: Przetworstwo N: Dziatalnos¢ w zakresie
[N+5] przemystowe ustug administrowania
F: Budownictwo i dziatalnos¢ wspierajaca
S: Pozostata dziatalnos¢
ustugowa
8 [H+]]+ | 0,0376 |H: Transport i gospodarka | L: Dziatalno$¢ zwigzana
[L+M] magazynowa z obstuga rynku
J: Informacja nieruchomosci
i komunikacja M: Dziatalno$¢
profesjonalna, naukowa
i techniczna

* p-value w tescie jednorodnosci Wilcoxona wedtug Gehana dla dwoch grup
Zrédto: Badania wlasne na podstawie bazy REGON (obliczenia za pomoca pakietu
STATISTICA 12).

W siddmym (przedostatnim) kroku procedury po raz pierwszy pod
uwage byly brane dwie grupy powstate w wyniku wczesniejszego pota-
czenia: testy parami wskazaly na podobienistwa sekcji [N+5] do sekcji [C+F]
oraz do sekcji [G+]I]. Warunek wewnetrznej jednorodnosci byt spelniony
dla dwdch potencjalnych polaczen. Zgodnie z przyjetym powyzej kryte-
rium wybrano potaczenie grupy [N+5] z grupa [C+F]. Nie mozna polaczy¢
jednoczesnie rozwazanych 3 grup, gdyz powstataby grupa wewnetrznie
niejednorodna. Test dla 6 pierwotnych krzywych, ktdre weszlyby w sktad
tej grupy, wykazat istotne réznice w ich przebiegu.
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Po siodmym potaczeniu wartosci p-value we wszystkich testach dla
par krzywych przetrwania byly ponizej poziomu istotnosci a =0,05.
Ze wzgledu na wielokrotne testowanie i wzrost prawdopodobienistwa
btednego odrzucenia testowanej hipotezy zastosowano korekte wartosci
p-value wedlug procedury Holma [Holm, 1979]. W efekcie okazato sig, ze
w czterech przypadkach nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy méwiacej
ojednakowych funkcjach przetrwania w dwdch grupach. Jedno z czterech
potencjalnych potaczen nie spetniato warunku wewnetrznej jednorodno-
$ci, a sposrdd pozostatych trzech wybrano potaczenie [H+]]+[L+M], ktére
uznano za najbardziej jednorodne (tab. 6).

Tablica 6. Krytyczny poziom istotnoséci (p-value) w tescie dla krzywych
Kaplana-Meiera przy wyborze polaczenia w ostatnim kroku procedury

. p-value w tescie jednorodnosci
Potaczenie
dla 2 grup dla k podgrup
[L+M] +Q p=0,0422 p=0,1206 (k=23)
(0,1023)*
[H+]] + [L+M] p=0,0376 p=0,2102 (k = 4)
(0,1023)*
[H+]] + [P+R] p=0,0341 p=0,1993 (k = 4)
(0,1023)*
{[C+F]+[N+S]} + [P+R] =0,0191 <0,0001 (k=6
p p
(0,0764)*

* W nawiasie podano warto$¢ p-value skorygowana z powodu testowania wielokrotnego
za pomocg procedury Holma

Zrédto: Badania whasne na podstawie bazy REGON (obliczenia za pomoca pakietu
STATISTICA 12).

Po é6smym potaczeniu testy parami pokazaly, ze krzywe Kaplana-Meira
rozniq sie parami statystycznie istotnie (tab. 7), takze po korekcie Holma
uwzgledniajacej liczbe przeprowadzonych testow. Ostatecznie powstato
szes¢ grup przedsiebiorstw, ktore sa wewnetrznie jednorodne i jednoczes-
nie r6znia si¢ miedzy sobg pod wzgledem rozktadu czasu trwania. Wsréd
tych grup dwie pozostaly niepotaczone - sg to zauwazone we wstepnej ana-
lizie sekcja Q , Opieka zdrowotna i pomoc spoteczna” o najnizszym ryzyku
zakonczenia dziatalnosci oraz sekcja K, Dziatalno$¢ finansowa i ubezpie-
czeniowa” o najwyzszym ryzyku. Dwie grupy skladaty sie z dwoch sekgji,
a pozostate dwie z czterech sekgji.
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Tablica 7. Krytyczny poziom istotnosci (p-value) w tescie dla par krzywych
Kaplana-Meiera dla przedsiebiorstw pogrupowanych wedlug 6 grup
rodzajow dziatalnosci

Sekcja C+F+ H+J+

PKD N+S G L+l{/I K Q PR
C+F+N+S 1,0000

G+l 0,0009 | 1,0000
H+J+ L+M 0,0000 | 0,0000 | 1,0000

K 0,0000 | 0,0004 | 0,0000 | 1,0000

Q 0,0000 | 0,0000 | 0,0028 | 0,0000 | 1,0000

P+R 0,0191 | 0,0001 | 0,0006 | 0,0000 | 0,0000 | 1,0000

Zrédto: Badania whasne na podstawie bazy REGON (obliczenia za pomoca pakietu
STATISTICA 12).

Analizujac tempo spadku krzywych Kaplana-Meiera, mozna uporzad-
kowa¢ grupy wedtug ryzyka likwidacji (rys. 2). Kolejnos$¢ grup wedtug
rosngcego ryzyka byta nastepujaca: Q, H+J+L+M, P+R, C+F+N+S, I+G,
K (nazwy pogrupowanych sekgcji — patrz tab. 5). Pomocniczo stosowana
w tym badaniu miara jakosci kategoryzacji IV =0,236 dla pierwotnych
k=14 wariantow cechy, po redukgji do k =6 wariantéw, zmalata niewiele’
do wartosci IV=0,227. Zmienna ,,sekcja PKD” po rekategoryzacji pozostata
nadal dosy¢ silnym predyktorem ryzyka zaprzestania dziatalnosci.

Wyniki analogicznych badan, w ktorych poréwnywano krzywe prze-
trwania dla roznych rodzajow dziatalnos$ci, znalez¢ mozna w publikacjach:
[Markowicz, 2012; Ptak-Chmielewska, 2016; Szymanski, 2011]. Badania
te r6znily sie nie tylko bazami danych, lecz takze sposobem postepowa-
nia w faczeniu sekcji PKD w grupy. I. Markowicz oparfa swoje badania
na bazie danych z REGON, otrzymujac dla przedsigbiorstw powstatych
w Szczecinie w latach 2001-2006 trzy grupy sekcji PKD: ustugowe (5 sekdji),
przemystowo-budowlane (2 sekcje) i handlowo-finansowe (2 sekcje) oraz
,niestowarzyszona” sekcje ,,ochrona zdrowia i opieka spoteczna”. Autorka
wykazata, Ze w ramach grup sekcje parami nie r6znily sie statystycznie
istotnie [Markowicz, 2012, s. 129-130].

° Przy laczeniu wariantéw cechy wartos¢ miary IV maleje tym bardziej, im bardziej rézni
si¢ moc predykcyjna taczonych wariantéw cechy (przy taczeniu atrybutéw o identycznej
sile predykcyjnej, warto$¢ miary IV nie zmienia sig).
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Rysunek 2. Funkcje przetrwania przedsiebiorstw pogrupowanych wedlug
6 grup rodzajow dzialalnosci (estymator Kaplana-Meiera)
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Zrédto: Badania wtasne na podstawie bazy REGON (obliczenia za pomoca pakietu
STATISTICA 12).

Badania zawarte w [Ptak-Chmielewska, 2016] oraz [Szymanski, 2011]
zostaly oparte na danych indywidualnych zgromadzonych przez GUS
w reprezentacyjnych badaniach panelowych przeprowadzanych w 5-let-
nich cyklach dla mikro, a od 2005 r. takze matych przedsigbiorstw w Polsce
[Warunki..., 2015]. W obu pracach wybdr sposobu grupowania wedtug
rodzaju dziatalnosci wyjasniano za pomoca teorii ekonomicznych',
a dopiero po wyodrebnieniu grup dokonywano weryfikagji statystycznej''.

Natomiast A. Ptak-Chmielewska mikro i mate przedsigbiorstwa zare-
jestrowane w Polsce w 2004 r. podzielita na pig¢ grup: budownictwo,
handel, produkgje, ustugi, pozostala dziatalnos¢. Testy parami dla funkgcji

10 Postawiono hipotezy, ze przedsiebiorstwa z branzy przemystowej (produkcyjnej),
ze wzgledu na wigksze nakltady poczatkowe, maja wieksze bariery wejscia niz przedsie-
biorstwa z branzy ustugowej i handlowej. Przedsiebiorstwa poddane wiekszej selekgji na
wejéciu maja wigksze szanse przetrwania na rynku.

' W badaniach panelowych GUS wylosowana préba przedsiebiorstw zarejestrowanych
w danym roku byta poddawana kazdej jesieni w kolejnych latach badaniom ankietowym.
Informacja o rodzaju dziatalnosci pochodzita z badania ankietowego. Dla przedsigbiorstw,
ktére zlikwidowano przed pierwszym badaniem ankietowym, nie posiadano informagji
o rodzaju dziatalnosci. W celu oszacowania krzywych Kaplana-Meira wedtug rodzaju dzia-
falno$ci w pracach [Ptak-Chmielewska, 2016] oraz [Szymaniski, 2011] usunieto obserwacje
z brakujacymi informacjami o rodzaju dziatalno$ci, otrzymujac w ten sposéb rozktady
warunkowe (pod warunkiem dotrwania do pierwszej ankiety).
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przetrwania pokazaly tylko réznice pomiedzy grupa , pozostata dziatal-
nos¢” a pozostatymi czterema grupami [Ptak-Chmielewska, 2016, s. 126—
127, 135-136]. Natomiast po wyodrebnieniu przez Autorke dwdch grup:
produkcyjnej i nieprodukcyjnej w celu konstrukgji modelu hazardu Coxa,
okazato si¢, ze przedsigbiorstwa produkcyjne maja statystycznie istotnie
nizsze ryzyko likwidacji niz pozostale przedsigbiorstwa [tamze, s. 172-177].

W swojej pracy D. Szymanski zaproponowat podziat mikroprzedsie-
biorstw powstatych w Polsce w latach 2002-2003 na trzy grupy: przemyst,
budownictwo oraz handel i ustugi. Zastosowane rdzne testy statystyczne
wykazaly, ze rozklady czasu trwania rdzniq sie statystycznie istotnie w tych
trzech grupach, lecz nie podano wynikéw testow parami [Szymanski, 2011,
s. 116-118]. Tak skategoryzowana zmienna okazata si¢ nieistotna w modelu
hazardu Coxa, co Autor ttumaczyt zwigzkiem tej zmiennej z wielkoscig
przedsiebiorstwa (mierzona liczba pracownikéw), bedaca takze zmienna
objasniajaca w tym modelu [tamze, s. 134-136].

Zakonczenie

W przedstawionym badaniu cecha jakosciowa o wielu wariantach
zostata wykorzystana do grupowania jednostek badania. Dokonano reka-
tegoryzacji (redukgji liczby wariantéw) rozwazanej cechy w taki sposéb,
aby potaczy¢ w grupy jednostki podobne pod wzgledem rozktadu czasu
trwania. Zagadnienie to nie ma jednoznacznego rozwiazania, a w literatu-
rze mozna znalez¢ rézne sposoby faczenia wariantéw rozwazanej cechy,
prowadzace do niejednoznacznych wynikow. W artykule przedstawiono
algorytm postepowania w celu wyodrebnienia grup jednostek, ktore sa
zarazem wewnetrznie jednorodne i jednoczesnie r6zniq si¢ miedzy soba
statystycznie istotnie ze wzgledu na rozklad czasu trwania. Wykorzystano
w tym celu testy jednorodnosci dla krzywych przetrwania dla dwoch oraz
wiekszej liczby grup, przy czym kryterium wewnetrznej jednorodnosci
byto nadrzedne nad minimalizacjq liczby grup. Poniewaz testy te wyma-
gaja odpowiednio duzej liczebnosci grup, zaproponowano wykorzystanie
miary information value (IV) na wstepnym etapie rekategoryzacji cechy
jakosciowej. Miare te wykorzystano takze pomocniczo do sledzenia zmian
sity predykcyjnej zmiennej w kolejnych etapach rekategoryzacji.

W badaniach tego typu nalezy mie¢ na uwadze, ze sposob laczenia grup
moze wplynaé na wyniki badan. Tworzac niejednorodne grupy, ostabia
si¢ moc predykcyjna zmiennej grupujacej, a nawet mozna doprowadzi¢
do braku istotnego wptywu zle skategoryzowanej zmiennej na ryzyko
wystapienia badanego zdarzenia. W niniejszym badaniu zmienna , sekcja
PKD” okazata si¢ dosy¢ silnym predyktorem (wedtug miary IV) ryzyka
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zaprzestania dzialalno$ci, nawet po rekategoryzacji wedtug przedstawio-
nego algorytmu i redukcji liczby wariantéw z 14 do 6.

Kryterium ustalania kolejnosci taczenia grup powinno by¢ mozliwie
najbardziej obiektywne, lecz w pewnych sytuacjach dobrym rozwiazaniem
moze wydawac sie zastosowanie wiedzy eksperckiej, tzn. niepozbawionej
subiektywizmu merytorycznej oceny zjawiska, jednak pod warunkiem,
ze w tescie jednorodnosci dla faczonych rozktadow wartos¢ p-value jest
wieksza od przyjetego poziomu istotnosci (p > ).
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Streszczenie

W literaturze mozna znalez¢ wyniki badan wskazujace na to, ze rodzaj dziatal-
nosci réznicuje rozktad czasu istnienia przedsiebiorstw. Statystycznej weryfikacji
tej hipotezy mozna dokonac¢ za pomoca testow jednorodnosci dla krzywych
przetrwania. Testy te naleza do grupy metod analizy przezycia. Gléwnym celem
badania byto wytonienie grup przedsiebiorstw, ktore sa zarazem wewnetrznie
jednorodne i jednoczesnie rézniq sie miedzy soba statystycznie istotnie ze wzgledu
na rozkfad czasu trwania. Problem badawczy sprowadza si¢ do znalezienia takiego
sposobu redukgdji liczby wariantéw cechy jako$ciowej, ktéry pozwoli na odpowied-
nie pogrupowanie jednostek. Problem ten nie ma jednoznacznego rozwigzania:
rozne zbiory danych, jak tez rézne algorytmy postepowania moga prowadzic¢
do rozniacych si¢ wynikow. W artykule, na podstawie danych empirycznych
dla przedsigbiorstw z Gdanska, przedstawiono sposob postepowania w celu
unikniecia przypadkowych decyzji przy wyodrebnianiu grup przedsiebiorstw
o zblizonym ryzyku zaprzestania dziatalnosci.

Stowa kluczowe
analiza przezycia, krzywa przetrwania Kaplana-Meiera, mikro i mate przedsie-
biorstwa, rodzaj dziatalnosci gospodarczej

Survival analysis methods in the study of the differentiation
of distributions of business duration times by type of activity
(Summary)

In the literature, research results can be found to indicate that the type of busi-
ness activity differentiates the time distribution of business duration. A statistical
verification of this hypothesis can be made by tests of equality of survival curves.
These tests belong to the group of survival analysis methods. The main objec-
tive of the study was to identify groups of enterprises that are both internally
homogeneous and significantly differ from each other with respect to distribution
of survival time. The research problem is to find a way to reduce the number
of variants of the qualitative variable which will allow for proper grouping of units.
This problem does not have a unequivocal solution: different data sets and different
algorithms may lead to different results. In the article, based on empirical data for
enterprises from Gdansk, a procedure was introduced to avoid accidental decisions
in the grouping of enterprises with similar risk of terminating business activity.

Keywords
survival analysis, Kaplan-Meier survival curve, micro and small enterprises, type
of business activity
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Modele trwania firm w wojewddztwie
zachodniopomorskim wedlug grup sekcji PKD

Wstep

Prezentowany artykut wpisuje sie¢ w nurt badan zywotnosci firm i doty-
czy analizy czasu trwania podmiotéw gospodarczych z wykorzystaniem
metod wywodzacych si¢ z demografii.

Analiza przezycia jest coraz czesciej stosowana w demografii przed-
siebiorstw. Przyjeta metodyka jest definiowana przez takie dyscypliny
naukowe, jak statystyka, ekonometria, demografia lub analiza przetrwania.
W literaturze przedmiotu mozna znalez¢ prace prezentujace wyniki analizy
przedsigbiorstw oparte na metodach modelowania zdarzen. Przykiadem
moze by¢ publikacja zatytutowana Business Demography in Spain: Deter-
minants of Survival. Jego autorzy przyjmuja procedury analizy zdarzen
w celu zbadania firm dziatajacych w Hiszpanii [Lopez-Garcia, Puente,
2006, s. 1-44]. Wyniki wielu badant [Hannan, Freeman, 1989, s. 3-27; Car-
roll, Hannan, 2000; Caves, 1998, s. 1947-1982] sugeruja, ze wiek, wielkos¢,
powstawanie i likwidacja przedsigbiorstw sa ze soba powiazane. Santarelli
[2000, s. 315-325] wykorzystat model regresji Coxa do analizy czasu trwania
nowych firm. Analiza miata na celu okreslenie zwigzku miedzy czasem
trwania i wielkoScig nowo utworzonych przedsigbiorstw zajmujacych
si¢ posrednictwem finansowym we Witoszech. W swoich badaniach nad
bankructwem spotek notowanych w Wielkiej Brytanii w latach 1965-2002
Bhattacharjee [2005, s. 1-29] sugeruje uwzglednienie poczatkowej i aktual-
nej wielkosci firm w modelu ryzyka. Udowodnitl, ze wpltyw poczatkowej
wielkos$ci danej firmy na jej zywotnos¢ ulega zmianie w miare, jak przedsie-
biorstwo , dorasta”. Geroski, Mata i Portugal [2007, s. 1-38] przeprowadzili
analize przezycia w odniesieniu do nowych firm zatozonych w Portugalii.
Oparto jq na danych zebranych przez portugalskie Ministerstwo Pracy
w latach 1982-1995. Obejmowata ona obserwacje panelowe oparte na rocz-
nym cyklu (trwanie firm bylo analizowane w ciggu jednego roku). Na
podstawie szacunkowych modeli semiparametrycznych stwierdzono, ze
duze przedsigbiorstwa dzialaly dtuzej. Kaniovski i Peneder [2008, s. 41-58]
wykorzystali analize parametryczna do okreslenia czasu trwania firm

* Prof. US dr hab., Instytut Ekonometrii i Statystyki, Wydziat Nauk Ekonomicznych i Zarza-
dzania, Uniwersytet Szczecinski, ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin, iwona.markowicz@
usz.edu.pl
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austriackich w latach 1975-2004. Badacze udowodnili, Ze ryzyko likwidacji
bylto wieksze w przypadku przedsiebiorstw dziatajacych w sektorze ustug
(w poréwnaniu z sektorem produkcyjnym) oraz ze wieksze przedsigbior-
stwa mialy wigksze szanse na przetrwanie. Nunes i de Morais Sarmento
[2012, s. 260-272] okreslili funkcje przetrwania dla firm zatozonych w Por-
tugalii w latach 1987-2005; 86% przedsiebiorstw przetrwato pierwszy rok,
a tylko 22% dziatalo przez 18 lat.

W artykule zaprezentowane zostaty wyniki analizy kohortowej. Kohorty
stanowia firmy danej sekcji PKD powstate w wojewodztwie zachodniopo-
morskim w latach 2009-2011 (rejestr REGON). Obserwacja trwata do korica
2013 r. (59 587 firm). Analizie poddano 13 sekcji spos$rdod 21. Pominieto sek-
¢je o stosunkowo malej liczbie podmiotéw powstajacych i likwidowanych.

Celem artykutu jest budowa modeli trwania firm dla grup sekcji PKD
w wojewodztwie zachodniopomorskim i ich poréwnanie. Mozna postawic
hipoteze, ze model trwania firm jest uzalezniony od rodzaju jej dziatalnosci.
Zatem podobienistwo procesu trwania firm z okreslonych sekcji PKD daje
mozliwos¢ potaczenia sekcji w grupy. Badania przeprowadzono etapami.
Pierwszy z nich to wyodrebnienie grup sekcji o podobnych modelach
czasu trwania firm (estymator Kaplana-Meiera i test Gehana). Drugi etap
to analiza przebiegu funkcji przetrwania dla tych grup. Kolejny etap obej-
muje analize przebiegu funkcji intensywnosci likwidagji firm w grupach
(skonstruowanie tablic trwania firm). Nastepnie porownano odsetek firm
zlikwidowanych w pierwszym i drugim roku dziatalnosci w poszczegol-
nych grupach. Wyniki badan wskazujace na rodzaje dziatalnosci wptywa-
jace na zwigkszone ryzyko likwidacji moga stanowic¢ wktad w literature
przedmiotu.

Do wyznaczenia modeli trwania firm wedlug sekcji wykorzystano esty-
mator Kaplana-Meiera (model nieparametryczny). Metoda ta jest stoso-
wana przy zatozeniu wystepowania obserwacji cenzurowanych. Firmy
zlikwidowane do korica 2013 r. przyjeto jako obserwacje pelne, a pozo-
stale jako cenzurowane (firmy, ktore przetrwaty poza okres obserwaciji).
Za pomoca testu Gehana zweryfikowano hipoteze o podobienistwie tych
modeli. Na tej podstawie wyznaczono grupy sekcji o podobnych modelach
trwania.

Dla uzyskanych grup wyznaczono funkcje intensywnosci likwidowania
firm (funkcje hazardu). Wiele badan potwierdza, Ze funkcja ta ma ksztatt
odwrdéconej litery U z okreslonym maksimum, co jest zgodne z teoretycz-
nym modelem uczenia sie [Wagner, 1994, s. 141-154; Audretsch i inni, 1999,
s. 965-983; Bartelsmann i inni, 2005, s. 365-391; Markowicz, 2012; 2016].

Nalezy podkresli¢, ze zastosowane w badaniu metody analizy trwania
(przezycia) wywodza si¢ z demografii [Fratczak i inni, 2005], ale coraz
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czesciej s stosowane w badaniach trwania firm [Nehrebecka, Dzik, 2013;
Jackowska, 2015; Mikulec, 2017], a takze w badaniach z innych dziedzin
nauki [Bieszk-Stolorz, 2013; Landmesser, 2013; Saczewska-Piotrowska,
2016]. O stosowaniu innych metod w analizie trwania firm przeczytac
mozna np. w pracach [Dehnel, 2010; Pociecha, Pawelek, 2011].

1. Dane statystyczne

W artykule zaprezentowane zostaly wyniki analizy kohortowej. Kohorty
stanowia firmy danej sekcji PKD2007 powstate w wojewddztwie zachod-
niopomorskim w latach 2009-2011 i obserwowane do korca 2013 r. Infor-
magje o liczbie powstatych i zlikwidowanych firm wedlug sekcji zawarto
w tablicy 1. Natomiast na rysunku 1 przedstawiono liczbe firm zlikwido-
wanych i cenzurowanych (niezlikwidowanych do korca okresu obserwacji)
wedlug sekcji. W latach 20092011 w wojewddztwie zachodniopomorskim
powstato 59 587 firm. Sposrod 21 sekcji analizie poddano 13. Pominigto sek-
cje o stosunkowo matej liczbie podmiotéw'. Zaréwno wsérdd firm powsta-
jacych, jak i likwidowanych przewazaty firmy handlowe i budowlane.

Tablica 1. Liczba firm powstatych w latach 2009-2011 i zlikwidowanych do
konca 2013 r. w wojewddztwie zachodniopomorskim wedlug sekcji PKD2007

Liczba firm
Sekcje PKD2007 powstatych zlikwidov\{anych
w latach do konca

2009-2011 2013 r. (%)
Ogotem 21 sekgji 59 587 22234 (37,3)
Razem 13 sekgji badanych 57209 21 531 (37,6)
C — przetwdrstwo przemystowe 4 885 1767 (36,2)
F — budownictwo 10 696 4 557 (42,6)
G — handel hurtowy i detaliczny; naprawa 14182 6 018 (42,4)
pojazdow samochodowych, wlaczajac
motocykle
H — transport i gospodarka magazynowa 3129 1155 (36,9)
I — dziatalnos¢ zwiazana z zakwaterowaniem 4292 1848 (43,1)
i ustugami gastronomicznymi
J — informacja i komunikacja 1514 391 (25,8)
K — dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa 2 056 1 044 (50,8)
L — dziatalnos¢ zwiazana z obstuga rynku 2020 198 (9,8)
nieruchomosci

! Sekcje pominiete: A — rolnictwo, le$nictwo, fowiectwo i rybactwo, B — goérnictwo i wydo-
bywanie, D — wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczna, gaz..., E — dostawa
wody..., O — administracja publiczna i obrona narodowa..., R — dziatalnos¢ zwiazana
z kulturg, rozrywka i rekreacjg, T — gospodarstwa domowe zatrudniajace pracownikow...,
U - organizacje i zespoly eksterytorialne.
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Liczba firm
Sekgje PKD2007 powstatych |zlikwidowanych
w latach do konca

2009-2011 2013 1. (%)
M - dziatalnos$¢ profesjonalna, naukowa 4124 915 (22,2)
i techniczna
N — dziatalnos¢ w zakresie ustug 2412 1028 (42,6)
administrowania i dziatalno$¢ wspierajaca
P — edukacja 1452 442 (30,4)
Q - opieka zdrowotna i pomoc spoteczna 2 687 768 (28,6)
S — pozostata dziatalno$¢ ustugowa 3760 1400 (37,2)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych z rejestru REGON.

Rysunek 1. Liczba firm powstalych w latach 2009-2011 z podzialem
na zlikwidowane i cenzurowane do konca 2013 r. w wojewodztwie
zachodniopomorskim wedlug sekcji PKD
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

2. Model czasu trwania firm — wyodrebnienie grup sekcji

Do budowy nieparametrycznego modelu czasu trwania firm wedtug
rodzaju dziatalno$ci mozna wykorzystac estymator Kaplana-Meiera (funk-
gja przetrwania), przy zalozeniu wystepowania obserwagji cenzurowanych.
Metoda ta, w odréznieniu od tablic trwania, nie wymaga arbitralnego
grupowania czasu obserwacji w przedziaty klasowe. Czas trwania firmy
jest realizacjq zmiennej losowej (T; 6), przy czym:

_{Tz dla 6=1

1
T. dla 6=0 @
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gdzie: T, — czas trwania firmy zlikwidowanej, T, — czas trwania firmy cen-
zurowanej, § —zmienna losowa przyjmujaca wartosc 1 dla obserwagji petnej
i wartosc 0 dla obserwacji cenzurowane;j.

Estymator Kaplana-Meiera mozna zapisa¢ w postaci [Kaplan, Meier,
1958; Markowicz, 2012; Bieszk-Stolorz, Markowicz, 2015]:

S(t)=T1 (1—:] dlai=1,..k )

i<t i

gdzie: t; - punkt czasu, w ktorym wystapito co najmniej jedno zdarzenie
(zostala zlikwidowana firma), z; — liczba zdarzen w czasie t; (obserwacji
pelnych), n; - liczba jednostek objetych obserwacja w czasie t..

Jest to funkcja nierosnaca, przedziatami stata, o skokach w losowych
punktach czasu, okreslonych przez obserwacje petne (likwidacja co naj-
mniej jednej firmy). Estymator przyjmuje wartosci:

1 dla t
z.
A 1-—+ dla ¢, st<t
S(t,)= H [ nl} TR (3)
0 dla t>t, gdy 6,=1

niezdefiniowany dla t>t, gdy 06,=0

Poczatkowa wartos¢ funkgji czasu trwania wynosi 1 i maleje w kolejnych
punktach czasu t; (, t,, ..., t), w ktdrych zaszto przynajmniej jedno anali-
zowane zdarzenie. Wlasnosci statystyczne estymatora Kaplana-Meiera sg
w literaturze uznane za dobre w przypadku duzych préb [Rossa, 2005].
Stosowanie tego estymatora, jak wspomniano, nie wymaga okreslenia
przedziatéw czasu trwania, poniewaz prawdopodobienstwo przetrwania
mozna oszacowac¢ w dowolnym momencie. Modele przetrwania odzwier-
ciedlajace procesy trwania w wyodrebnionych grupach mozna poréw-
nywac i aby stwierdzi¢ statystyczna istotnos¢ rdznic, przeprowadza sie
odpowiedni test statystyczny. Nalezy zastosowac test nieparametryczny
(nieznany jest rozklad czasu trwania), uwzgledniajacy istnienie danych
cenzurowanych. W literaturze proponowane sa rozne testy, brakuje nato-
miast jednolitych sposobéw wyboru testu w danej sytuacji [Gehan, 1965;
Klainbaum, Klein, 2005]. Podkresla sie jednak, ze testy te daja rzetelne
wyniki dla duzych préb. Sprawdzeniu podlega hipoteza o rownosci funkgji
przezycia dla badanych podgrup. Do jej zweryfikowania wykorzystano test
Gehana (uogolnienie testu Wilcoxona), ktérego statystyke mozna zapisac
jako [Namboodiri, Suchindran, 1987]:

G= (4)

w
JV
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przy czym [Domaniski, Pruska, 2000; Domanski i inni, 2014]:

mo M

W= Z Z uij ®)
i=1 j=1
-1 dla ¢ <t lubt, <t/
U;,=10 dla ¢t =t lub t = t; lub ¢/ < t; lub t]* <t 6)
1 dla t >t lubt 2t

gdzie: t;— obserwadje pelne pierwszej grupy, t, — obserwagdje petne drugiej
grupy, t{ — obserwacje cenzurowane pierwszej grupy, t; — obserwacje cen-
zurowane drugiej grupy,
ny+ny
nmn, Y U?
V= o 7
(v, 7, =1) 7

W celu wyodrebnienia grup sekgcji o podobnych modelach czasu trwania
firm zbadano istotno$¢ réznic funkgcji przezycia firm powstatych w latach
2009-2011. Oszacowano funkcje przetrwania (estymatory Kaplana-Meiera)
dla kazdej z 13 sekgji i poréwnano je parami. Grupy wyodrebniono w taki
sposob, aby w kazdej z nich znajdowaly sie sekcje, ktérych modele czasu
trwania nie r6znig si¢ statystycznie istotnie. Dla kazdej pary sekcji spraw-
dzono hipoteze o postaci: Hy : Si(t) = Sy(t), dla wszystkich t. Rdznice przyjeto
za istotne dla p <0,05. Zatem w danej grupie znajduja sie¢ wylacznie sekcje
z podobnymi funkcjami przezycia. Funkcje te dla sekcji z danej grupy
moga by¢ istotnie lub nieistotnie rézne od funkgji dla sekcji z innych grup.
Ponadto grupy uszeregowano wedtug zmniejszania si¢ prawdopodobien-
stwa przetrwania firm wraz z czasem. Wyodrebnione grupy przedstawiono
w tablicy 2. W wyniku zastosowanego schematu podziatu ustalono osiem
grup o podobnych modelach czasu trwania firm. Grupa pierwsza to sekcja
L — dziatalno$¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosci, w ktdrej prawdo-
podobienistwo przetrwania firm w kolejnych miesigcach byto najwieksze.
Kolejne grupy 2 i 3 s takze jednoelementowe i sa to odpowiednio: sekcja
M - dziatalnos¢ profesjonalna, naukowa i techniczna i sekcja ] — informacja
i komunikacja. Grupe czwartg stanowia dwie sekcje Q — opieka zdrowotna
i pomoc spoteczna oraz P — edukacja. Grupa piata obejmuje przetworstwo
przemyslowe, transport i pozostate ustugi (C, HiS). W grupie 6 znalazty si¢
dwie sekcje z najwigksza liczba powstatych firm: budownictwo i handel (F
i G) oraz dziatalno$¢ w zakresie ustug administrowania i dziatalnos¢ wspie-
rajaca (N). Jak juz wspomniano, kolejne grupy charakteryzuja sie coraz
szybciej malejacymi funkcjami trwania. Dwie ostatnie grupy (7 i 8) to sekcje:
I - dziatalno$¢ zwigzana z zakwaterowaniem i ustugami gastronomicznymi
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oraz K — dzialalno$¢ finansowa i ubezpieczeniowa. Charakteryzuja sie one
najszybszym ubywaniem firm z kohorty. Nalezy zaznaczy¢, ze jedyne
podobienstwo dla pary sekcji spoza jednej grupy dotyczy pary I-N, poza
tym przypadkiem wszystkie grupy sa rozlaczne. W ostatniej kolumnie
tablicy 2 podano wartosci testu dla wielu prob wyznaczonego dla grup
wieloelementowych. Wyniki wskazujg na brak istotnych réznic w prze-
biegu funkcji przezycia w obrebie wydzielonych grup.

Tablica 2. Wyodrebnione grupy sekcji PKD w wojewddztwie
zachodniopomorskim o podobnych modelach trwania firm

Wartos¢
statystyki testu
dla wielu prob

(wartosc p)

Wartos¢ statystyki
Grupa Sekcja PKD testu Gehana
(wartosc p)

1 L |dziatalno$¢ zwiazana 0 podobienstw -
z obsluga rynku
nieruchomosci

2 | M |dziatalno$¢ profesjonalna, |0 podobienistw -
naukowa i techniczna

3 J |informacja i komunikacja |0 podobienstw -
4 Q | opieka zdrowotna i pomoc |Q-P: 0,0748 (0,9404) | Q-P: 0,0748
spoteczna (0,9404)
P |edukacja
5 C |przetworstwo przemystowe | C-H: 1,6140 (0,1065) | C-H-S: 4,5050
H |transport i gospodarka C-5:1,9275 (0,0539) | (0,1052)
magazynowa H-S: 0,1772 (0,8595)
S |pozostata dziatalnos¢
ustugowa
6 F |budownictwo F-G: 0,6905 (0,4899) | F-G-N: 1,5309
G |handel hurtowy F-N: 1,2187 (0,2230) | (0,4651)
i detaliczny; naprawa G-N: 0,7957

pojazdéw samochodowych, |(0,4262)
wlaczajac motocykle

N | dziatalnos¢ w zakresie
ustug administrowania

i dziatalnos¢ wspierajaca

7 I |dziatalnos¢ zwigzana 1 podobienstwo -
z zakwaterowaniem I-N: -1,8247
i ustugami (0,0681)
gastronomicznymi

8 K | dziatalnos¢ finansowa 0 podobienstw -

i ubezpieczeniowa

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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3. Analiza przebiegu funkcji przetrwania dla grup

W drugim etapie badart wyznaczono ponownie funkcje przetrwania
w oparciu o estymator Kaplana-Meiera, ale dla wyodrebnionych grup
sekcji PKD. Funkgje te przedstawiono na rysunku 2.

Rysunek 2. Modele trwania (estymator Kaplana-Meiera) dla grup sekcji PKD
(grupy od 1 do 8)
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Grupy sekgji od 1 do 8 charakteryzuja si¢ coraz krétszym czasem do
likwidagji firm (coraz szybciej malejgce funkcje przetrwania). Wartos¢
kwartyla pierwszego (likwidacja 25% firm z danej kohorty) osiagnely grupy
od 2 do 8 po czasie odpowiednio: 47,2; 39,6; 34,4; 25,3; 22,8; 17,9; 1 15,1
miesigca. Natomiast warto$¢ mediany osiagnely trzy grupy z najszybciej
malejacymi funkcjami przetrwania (grupy 6, 7 i 8) odpowiednio po czasie:
53,2; 55,01 38,2 miesigca. Zatem 50% firm powstalych w latach 2009-2011,
zajmujacych si¢ dzialalnoscig finansowa i ubezpieczeniowa, zostato zlikwi-
dowanych w ciggu 38,2 miesiecy od rozpoczecia funkcjonowania.

4. Intensywnos¢ likwidacji firm w grupach

Kolejnym etapem analizy byta konstrukcja kohortowych tablic trwania
firm (w ujeciu aktuarialnym) dla o$miu grup sekcji. Model tabelaryczny
zbudowano dla trzymiesiecznych okreséw [Markowicz, 2015]. Firmy nie-
zlikwidowane do konica 2013 r. stanowig obserwacje cenzurowane. Sposrdd
elementdw tablicy analizie poddano funkcje intensywnosci likwidowania
firm (funkcja hazardu). Funkcja hazardu okresla ryzyko wystapienia okres-
lonego zdarzenia w krotkim przedziale czasu (f; t + At), pod warunkiem ze
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nie wystapilo ono do czasu f [Bieszk-Stolorz, Markowicz, 2012]. Estymator
I, funkcji intensywnosci jest wyznaczany jako [Balicki, 2006; Landmesser,
2013; Markowicz, 2017]:

~, Z,

gdzie: t — poczatek przedzialu czasu trwania (t,t + 1), n*, - liczba firm nara-
zonych w przedziale, z; — liczba firm zlikwidowanych w przedziale, a, —
dtugos¢ przedziatlu trwania

Wiele badan potwierdza, ze funkcja intensywnosci likwidowania przed-
sigbiorstw ma ksztatt odwroconej litery U z okreslonym maksimum, co jest
zgodne z teoretycznym modelem uczenia si¢. Funkcje hazardu dla osmiu
grup przedstawiono na rysunku 3.

Rysunek 3. Ocena intensywnosci likwidacji firm w grupach sekcji PKD
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Funkcje poszczegdlnych grup maja charakterystyczny przebieg. Czas
trwania analizowany jest w przedziatach (rys. 3 — poczatki przedziatow
czasu). Analizujac ksztatt funkcji intensywnosci likwidacji firm w poszcze-
gblnych grupach sekcji utworzonych wedtug modeli trwania, mozna sfor-
mutowacd nastepujace spostrzezenia:

- funkcja intensywnosci likwidacji firm dla grup ma przewaznie

przyblizony ksztatt odwrdconej litery U z zaznaczonym maksimum
w przedziale 24-27 miesiecy,

- przechodzac od grupy 1 do grupy 8, zauwaza sie coraz wigksze inten-

sywnosci likwidagji firm oraz coraz wigksze jej wahania w czasie,

- funkcja dla grupy 1 (sekcja L — obstuga rynku nieruchomosci) przyj-

muje niskie wartosci; wyréwnana intensywnos¢ likwidacji,
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- dla grupy 7 (sekcja I - zakwaterowanie i gastronomia) funkcja przyj-
muje maksimum po 3 miesigcach dzialalnosci (przyczyna jest tu
czesta dziatalnos¢ sezonowa)

- dla firm grupy 8 (sekcja K — dziatalnos¢ finansowa i ubezpieczeniowa)
zauwaza si¢ wyzsza intensywnosc likwidacji w pierwszych 2 latach
funkcjonowania.

5. Likwidacja firm w pierwszych dwdch latach dzialalnosci

W wojewodztwie zachodniopomorskim w latach 2009-2011 powstato
59 587 firm. Do konca 2013 r. zostato zlikwidowanych 37,3% z nich. Odsetek
ten dla poszczegdlnych grup sekcji wynosi: 9,8% (gr. 1, sekcja L), 22,2%
(gr. 2, sekcja M), 25,8% (gr. 3, sekcja J), 29,2% (gr. 4, sekcja P i Q), 36,7%
(gr. 5, sekcja C, Hi S), 42,5% (gr. 6, sekcja F, G i N), 43,1% (gr. 7, sekcja
I), 50,8% (gr. 8, sekcja K). Zatem przechodzac od 1 do 8 grupy, odsetek
likwidowanych firm byt coraz wigkszy. Wczesniejsza analiza funkcji inten-
sywnosci wykazata, ze krytycznym momentem dla firm jest 24 miesiac
dziatalnosci. Po tym czasie intensywnos¢ likwidacji malata. Wyznaczony
zostal wiec wskaznik likwidacji po 24 miesiacach funkcjonowania firm.
Wyniki prezentuje rysunek 4 (podano tez wskaznik po 1 roku). W woje-
waodztwie po dwoch latach dziatalnosci zlikwidowano 23,2% badanych
firm. Na rysunku 4 sekcje PKD przedstawiono wedlug ustalonych grup.
Odsetek likwidowanych firm jest coraz wigkszy; w kolejnych grupach
odpowiednio: 55% (gr. 1), 11,8% (gr. 2), 13,7% (gr. 3), 16,6% (gr. 4), 22,6%
(gr. 5), 26,5% (gr. 6), 29,6% (gr. 7) i 34,8% (gr. 8).

Rysunek 4. Odsetek zlikwidowanych firm wedlug grup sekcji PKD
w pierwszym i drugim roku dzialalnosci
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Zr6dto: Obliczenia wlasne.
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Zakonczenie

Wyniki badan zaprezentowane w niniejszym artykule pozwolily wska-
zac na zréznicowanie modeli trwania firm wojewddztwa zachodniopomor-
skiego wedtug rodzaju dziatalnosci (PKD2007). Utworzono osiem grup.
Grupy te (od 1 do 8) mozna scharakteryzowac nastepujaco:

1) coraz krétszy czas do likwidagji firm (coraz szybciej malejace funkcje

trwania),

2) funkcja intensywnosci likwidacji firm dla grup ma przewaznie

przyblizony ksztatt odwrdconej litery U z zaznaczonym maksimum

w przedziale 24-27 miesiecy,

3) przechodzac od grupy 1 do grupy 8, zauwaza sie coraz wigksze inten-

sywnosci likwidagji firm oraz coraz wigksze jej wahania w czasie,

4) zauwazono pewne wyjatki:

- funkgja dla grupy 1 (sekcja L — obstuga rynku nieruchomosci)
przyjmuje niskie warto$ci; wyréwnana intensywnos¢ likwidacji,

- dla grupy 7 (sekcja I — zakwaterowanie i gastronomia) funkcja
przyjmuje maksimum po 3 miesigcach dziatalnosci (przyczyna
jest tu czesta dziatalno$¢ sezonowa),

- dla firm grupy 8 (sekcja K — dziatalnosc¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa) zauwaza sie wyzsza intensywnos$¢ likwidacji w pierw-
szych 2 latach funkcjonowania,

5) coraz wigkszy odsetek firm likwidowanych po dwoch latach

dziatalnosci.

Badania wskazaty, ze krytycznym momentem jest 24 miesiac dziatalno-
$ci. Jednym z powodow likwidowania firmy moze by¢ zakonczenie okresu
obowiazywania tzw. matego ZUS-u [ZUS, 2014]. Od 2005 r. wtasciciele
nowych firm moga placi¢ duzo nizsze skladki przez pierwsze 24 miesiace,
co z pewnoscia utatwia prowadzenie dziatalnosci. Mozna jednak stwier-
dzi¢, ze likwidowanie firm po zakonczeniu obowiazywania preferencyj-
nych sktadek sugeruje staba pozycje tych firm.

Jak juz wspomniano, wyniki badan zespotu Kaniovski i Peneder [2008],
wskazuja, ze ryzyko likwidacji byto wigksze w przypadku przedsiebiorstw
dziatajacych w sektorze ustug niz w sektorze produkcyjnym. Z badan
omoéwionych w niniejszym artykule wynika, Ze dla niektorych rodzajow
ustug to ryzyko bylto wigksze (np. dziatalno$¢ finansowa i ubezpiecze-
niowa), a dla niektérych mniejsze (np. dzialalnos¢ zwiazana z obstuga
nieruchomosci).
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Streszczenie

W artykule zaprezentowane zostaly wyniki analizy kohortowej. Kohorty sta-
nowig firmy danej sekcji PKD powstate w wojewddztwie zachodniopomorskim w
latach 2009-2011 (rejestr REGON). Obserwacja trwata do konca 2013 roku (59587
firm). Analizie poddano 13 sekgji sposrod 21. Pominigto sekcje o stosunkowo
matej liczbie podmiotow powstajacych i likwidowanych. Do wyznaczenia modeli
trwania firm wedtug sekcji wykorzystano estymator Kaplana-Meiera (model niepa-
rametryczny). Metoda ta jest stosowana przy zalozeniu wystepowania obserwacji
cenzurowanych. W odrdznieniu od tablic trwania, nie wymaga ona arbitralnego
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grupowania czasu obserwacji w przedzialy klasowe. Firmy zlikwidowane do korica
2013 roku przyjeto jako obserwacje pelne a pozostate jako cenzurowane (firmy,
ktore przetrwaly poza okres obserwacji). Za pomoca testu Gehana zweryfikowano
hipoteze o podobienstwie tych modeli. Jest to test nieparametryczny — nieznany
jest rozktad czasu trwania. Na tej podstawie wyznaczono grupy sekcji o podob-
nych modelach trwania. W literaturze przedmiotu podkresla sig¢, ze wlasnosci
statystyczne estymatora Kaplana-Meiera sa dobre a wyniki testu rzetelne tylko
w przypadku duzych préb.

Efektem analizy jest podziat sekcji na osiem grup. Wsréd nich sa trzy grupy
wieloelementowe i az pie¢ grup jednoelementowych. Swiadczy to o indywidual-
nym przebiegu procesu trwania firm dla wielu sekgji PKD.

Stowa kluczowe
model trwania, kohorty firm, funkcja intensywnosci likwidacji firm, sekcje PKD

Duration models of firms in the Zachodniopomorskie voivodeship
by NACE section groups (Summary)

The paper presents results of a cohort analysis. The cohorts under considera-
tion consist of firms within a NACE section established in Zachodniopomorskie
voivodeship between 2009-2011 (according to REGON). The entities (59.587 firms)
were observed until the end of 2013. There were 13 out of 21 sections analysed.
Sections that were omitted consisted of relatively small amounts of firms — both
established and liquidated. To estimate firm duration models within sections
Kaplan-Meier estimator was used (i.e. a non-parametric model). This method is
usually applied with the assumption of censored observations in place. Unlike
the survival tables, it does not depend on arbitrary division of observation times
into classes. Businesses that were liquidated before the end of 2013 have been
considered full observations while the rest of them being censored (i.e. all the
firms that survived beyond the end of the observation period). Gehan test was
employed to verify the hypothesis about similarity of duration models. In literature
many authors emphasize the facts that Kaplan-Meier estimator has good statistical
properties and the test is reliable only when there is a large sample involved.

The effect of the study is a partition of NACE sections into eight groups. Three of
these groups contain multiple elements while five are one-element only. It might be
the evidence that there exist individual survival processes in many NACE sections.

Keywords
duration models, cohorts of firms, intensity function of firms liquidation, NACE
sections
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Zastosowanie ensemble klasyfikatorow do oceny
ryzyka upadlosci przedsiebiorstw na przykladzie firm
sektora produkcyjnego dzialajacych na Podkarpaciu

Wstep

Udzielanie kredytéw przedsigbiorstwom, czyli klientom korporacyj-
nym, jest jednym z podstawowych rodzajow dziatalnosci bankow i insty-
tucji kredytowych. Dziatalno$¢ ta, jak kazda inna forma dziatalnosci ban-
kéw zwigzana z pozyczaniem pieniedzy, obarczona jest duzym ryzykiem,
wynikajacym z tego, ze przedsigbiorstwo w przysztosci moze nie by¢
w stanie zrealizowad zaciagnietych zobowigzan kredytowych. Istniejace
realne potencjalne ryzyko bankructwa przedsigbiorstwa moze spowodo-
wac sytuacje, gdy udzielony kredyt zostanie z punktu widzenia banku
stracony. Z tych powodow zostaty opracowane, i w dalszym ciagu sa
udoskonalane, liczne metody i modele przewidywania oraz wczesnego
ostrzegania przed potencjalnym ryzykiem upadlosci przedsigebiorstw
(klientow korporacyjnych bankow).

W literaturze przedmiotu, zaréwno polskiej, jak i $wiatowej, mozna
znalez¢ wiele publikacji poswieconych tej problematyce. Pierwsze prekur-
sorskie wyniki badan nad ryzykiem upadto$ci przedsigbiorstw w warun-
kach polskich omawiajq prace [Maczynska, 1994; Pogodziniska, Sojak, 1995,
s. 53-61]. Pozniej wielu innych autoréw przyczynito si¢ do rozwoju modeli
oraz popularyzacji wynikdw badan z tej tematyki w Polsce. Istotny wkiad
w tym zakresie wniosta monografia [Hadasik, 1998].

Do analizy i oceny ryzyka upadlosci przedsigbiorstw stosuje si¢ obecnie
liczne klasyczne modele oparte o metody statystyczne, a takze metody
niestatystyczne tzw. sztucznej inteligencji. Do najczesciej stosowanych
klasycznych metod przewidywania zagrozenia upadtoscia przedsigbiorstw
nalezy wymienié: analize dyskryminacyjna [Gajdka, Stos, 1996, s. 59-63],
uogolnione modele liniowe (Generalized Linear Models — GLM), w tym:
regresje logitowq oraz probitowga [Brozyna i inni, 2016, s. 80-102], drzewa
klasyfikacyjne [Lasek, 2007, s. 59-69], metode k-najblizszych sasiaddw, sieci
neuronowe: np. perceptrony wielowarstwowe MLP czy tez sieci Koho-
nena [Korol, 2013, s. 22-30], metode wektorow nosnych: Support Vector

* Dr, Katedra Metod Ilosciowych, Wydziat Zarzadzania, Politechnika Rzeszowska,
al. Powstaricow Warszawy 10, 35-959 Rzeszow, tpisula@prz.edu.pl
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Machines — SVM [Pisula i inni, 2015, s. 7-21], Naive-Bayes klasyfikatory
iinne. Z punktu widzenia zastosowan praktycznych bardzo wazne jest, aby
stosowane model posiadaty jak najlepsze wiasnosci klasyfikacyjne, a tym
samym posiadaty jak najlepsza efektywnosc¢ i skuteczno$¢ w rozpoznawa-
niu przedsiebiorstw zagrozonych upadtoscia. W celu poprawy skuteczno-
$ci klasyfikacyjnej stosowanych modeli z duzym powodzeniem stosuje si¢
ostatnio tzw. zespotowe klasyfikatory typu ensemble. Sa to techniki majace
na celu taczenie réznych indywidualnych autonomicznych modeli klasyfi-
kacyjnych w celu znacznej poprawy ich skutecznosci. W literaturze swia-
towej mozna znalez¢ bardzo duzo publikacji opisujacych teorie i praktyke
zastosowania tego typu podejécia np. [Fedorovaiinni, 2013, s. 7285-7293],
jednak brak jest publikacji z tego zakresu w literaturze polskiej.

W artykule przedstawiono wyniki autorskich badan dotyczacych moz-
liwosci wykorzystania technik ensemble klasyfikatorow do oceny ryzyka
upadlosci firm z sektora produkcyjnego dziatajacych na Podkarpaciu.
Analizowane modele klasyfikatoréw typu ensemble zostaly wykorzystane
do oszacowania prawdopodobienstwa upadiosci w rocznym horyzon-
cie czasu (dla roku 2016) dla 144 przedsigbiorstw sektora produkcyjnego
z wojewddztwa podkarpackiego i oceny ryzyka ich upadiosci.

1. Klasyfikatory ensemble i ich zastosowanie do oceny ryzyka
upadlosci przedsiebiorstw

Gloéwna idea metodologii klasyfikatorow zespolowych (tzw. ensembles
of classifiers) polega na zwigkszaniu efektywnosci klasyfikacyjnej (zdolnosci
dyskryminacyjnej w poprawnym rozréoznianiu prognozowanych klas) dla
stosowanych bazowych klasyfikatorow indywidualnych, poprzez odpo-
wiednie agregowanie lub wazenie wynikow klasyfikagji dla poszczegol-
nych modeli sktadowych, w celu uzyskania klasyfikatoréw wynikowych
ojak najlepszych wlasnosciach (przewyzszajacych wszystkie klasyfikatory
bazowe). Model funkcjonowania klasyfikatoréw grupowych typu ensemble
przedstawia rysunek 1.

Rysunek 1. Schemat funkcjonowania klasyfikatoréw grupowych typu
ensemble

Klasyfikator 1

X Klasyfikator 2 Laczenie (wazenie) y

combining
Klasyfikator n

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wyczerpujacy opis metodologii oraz charakterystyke zespotowych kla-
syfikatorow ensemble, a takze ich klasyfikacje i mozliwosci praktycznych
zastosowan mozna znalez¢ w monografiach: [Zhang, Ma, 2012; Zhou, 2012].
W praktyce stosowania tej metodologii stosuje si¢ najczesciej trzy typy
podejs¢: boosting, bagging oraz stacking. Terminologia klasyfikatorow ensem-
ble typu boosting odnosi sie¢ do szerokiej klasy metod i algorytmdw, ktdre
potrafia wzmocnic ,stabe klasyfikatory” i zamieni¢ je na , klasyfikatory
silne” (o bardzo dobrych wtasnosciach klasyfikacyjnych zblizonych do per-
fekcyjnych). Przyktadem tego typu podejscia jest algorytm adaptacyjnego
boostingu AdaBoost [Freund, Schapire, 1997, s. 119-139]. Jako klasyfikatory
sktadowe stosuje si¢ tutaj klasyfikatory tego samego typu, np. wzmac-
niane drzewa klasyfikacyjne. Okreslenie kolejnej klasy metod ensemble,
a wiec bagging, pochodzi od angielskiego skrotu Bootstrap AGGregatING
[Breiman, 1996, s. 123-140]. Metodologia ta wykorzystuje techniki bootstra-
powego probkowania do uzyskania podzbiorow uczacych dla sktadowych
klasyfikatoréw oraz stosuje najczesciej tzw. strategie glosowania (voting)
dla agregowania ich wyjsciowych klasyfikacji: np. majority voting, plurality
voting, weighted voting lub soft voting. Jako klasyfikatory sktadowe stosuje sie
tutaj takze klasyfikatory tego samego typu, np. losowy las (random forest).
Trzecia grupe metod ensemble stanowia tzw. metody kombinowane dla
wynikow klasyfikacji klasyfikatorow sktadowych. Do grupy tych metod
zalicza sig: podejscie typu averaging, czyli proste lub wazone usrednia-
nie wynikdw, podejscie typu voting z wykorzystaniem strategii glosowa-
nia oraz podejscie typu stacking. W metodologii ensemble typu stacking
[Wolpert, 1992, s. 241-259] stosuje sie podejscie kombinacyjne, w ktérym
bazowe klasyfikatory (tzw. 1 poziomu) sg trenowane na probach losowych,
a nastepnie ich wyniki klasyfikacji (ich funkgje klasyfikacyjne) sa wyko-
rzystywane jako proby uczace dla meta-klasyfikatora (tzw. 2 poziomu)
i agregowane w klasyfikacje wynikowe.

2. Metody doboru zmiennych diagnostycznych w zagadnieniach
klasyfikacyjnych

Bardzo istotnym problemem wystepujacym w zagadnieniach klasyfika-
cyjnych, w tym w szczego6lnosci w zagadnieniach przewidywania zagroze-
nia upadloscig (zagrozenia niedopetnienia zobowiazan sptaty kredytowej)
dla przedsiebiorstw, jest problem wyboru wtasciwego podzbioru zmien-
nych predykcyjnych, tzw. feature selection problem [Johniinni, 1994, s. 121-
129; Jovi¢iinni, 2015, s. 1200-1205]. Metody doboru najlepszego podzbioru
potencjalnych zmiennych diagnostycznych dla zagadnien klasyfikacyjnych
mozna ogolnie podzieli¢ na dwa podstawowe typy: metody filtracyjne
(filter methods) oraz tzw. metody typu wrapper (wrapper methods). Metody
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filtracyjne polegaja na wyborze zmiennych o jak najlepszych zdolnosciach
predykcyjnych, niezaleznie od klasyfikatora, pomijajac tym samym ich
wzajemne oddziatywanie z klasyfikatorem. Sa to najczesciej techniki jedno-
wymiarowe (univariate filters), w ktorych kazda zmienna jest rozpatrywana
oddzielnie i rangowana wzgledem ustalonej miary efektywnosci (jakosci)
klasyfikacyjnej, pomija si¢ tym samym mozliwe wspotzaleznosci z innymi
predyktorami, co moze prowadzi¢ do gorszych wynikoéw. Pozbawione
tej niedogodnosci sg metody filtrowania wielowymiarowego (multivariate
filters), ktdre oszacowujq potencjalng zdolnosc¢ predykceyjna catych wejscio-
wych podzbioréw czynnikéw. Metody typu wrapper sa technikami, ktore
analizuja mozliwe podzbiory predyktoréw oraz ustalaja ich efektywnos¢
oddzialywania na zmienng zalezna modelu na podstawie: przyjetego algo-
rytmu poszukiwania (search algorithm), najlepszego podzbioru zmiennych
i zastosowanej metody klasyfikacji. Aby przeszukac¢ wszystkie podzbiory
predyktoréw, algorytm poszukiwania jest jakby owijany (wrapped) wokot
modelu klasyfikacyjnego, stad tez pochodzi nazwa tej grupy metod.

Sposrdéd metod filtracyjnych z grupy metod jednowymiarowych tech-

nik doboru zmiennych predykcyjnych mozna wyrézni¢ metody doboru
czynnikéw wykorzystujace:

— miary oparte na entropii (zdolnosci informacyjnej), sa to metody
wykorzystujace takie miary, jak: information gain, gain ratio lub sym-
metrical uncertainty,

— miary wykorzystujace wspodtzaleznosci statystyczne, np. wspdtczyn-
nik V-Cramera, wspdtczynnik Giniego,

— miary bazujace na wartosci informacyjnej zmiennych, np. wspol-
czynnik Information Value (IV) lub Weight of Evidence (WoE),

— miary bazujace na odleglosci obiektéw w przestrzeni, np. metoda
ReliefF, ktora nadaje zmiennym odpowiednie wagi, wedtug lokal-
nie okreslanej zdolnosci dyskryminacyjnej dla pewnego podzbioru
zmiennych.

Sposrdéd metod filtracyjnych wielowymiarowych mozna stosowac np.

nastepujace metody:

— rekurencyjnej eliminacji zmiennych (Recursive Feature Elimination —RFE),

— analizy spektralnej doboru zmiennych (Spectral Feature Selection — SFS).

W metodach doboru zmiennych typu wrapper stosowane sa rézne metody

poszukiwania optymalnego podzbioru predyktoréw. Metody te mozna
podzieli¢ na dwie zasadnicze grupy: metody deterministyczne (determini-
stic) i losowe (randomized). W grupie metod deterministycznych stosuje sie
réznego rodzaju algorytmy sekwencyjne, np. selekcji krokowej postepujacej
lub eliminacji krokowej wstecznej. Najczesciej stosowane algorytmy losowe
przy wyborze zmiennych w metodach wrapper to: algorytm symulowanego
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wyzarzania (simulated annealing), algorytmy genetyczne (genetic algorithm)
lub algorytmy , mrowkowe” (ant colony optimization algorithms).

3. Charakterystyka firm z sektora produkcyjnego dzialajacych
w wojewodztwie podkarpackim

Przedmiotem analiz w badaniach mozliwosci zastosowania ensemble
klasyfikatorow do oceny ryzyka upadfosci przedsiebiorstw sa firmy sektora
produkcyjnego dziatajace w regionie Podkarpacia. Sektor przedsiebiorstw
produkcyjnych jest jednym z wazniejszych sektorow w wojewodztwie
podkarpackim. Na podstawie danych statystycznych z systemu EMIS!
liczba sklasyfikowanych firm z tego sektora w wojewddztwie podkar-
packim w 2016 r. wynosita 762, co stanowito ponad 19% wszystkich firm
dziatajacych w wojewodztwie. Sa to firmy, ktore przyczyniajq si¢ w zna-
czacy sposob do rozwoju regionu, podnoszenia jego prestizu oraz wzrostu
zatrudnienia. W firmach tego sektora bylto zatrudnionych 85 550 osob
(co daje Srednia wielkos¢ zatrudnienia na poziomie 112 osob/firme). Wiele
firm z tego sektora dziala w ramach Stowarzyszenia Dolina Lotnicza. Jest
to stowarzyszenie rozwoju regionu skupiajace konsorcjum firm wytwarza-
jacych czesci i komponenty do samolotow i silnikéw lotniczych (np. Pratt
& Whitney Rzeszéw, Goodrich Aerospace Poland, Safran Transmission
Systems Poland, MTU Aero Engines Polska). Najwigekszy odsetek, bo az
68%, stanowily firmy funkcjonujace na rynku juz od dtuzszego czasu,
7-16 lat, 31% — to firmy stosunkowo mtode, funkcjonujace nie dtuzej niz
7 lat, zas 1% — to firmy funkcjonujace dtuzej niz 16 lat. W latach 2015-2016
rozpoczeto dziatalnos¢ ponad 70 nowych firm tego sektora. Jednak row-
noczes$nie w kilku ostatnich latach ponad 40 firm z tego sektora zostato
zlikwidowanych albo zamknietych w wyniku upadtosci albo restruktury-
zacji. Rysunek 2 przedstawia osiggany sredni zysk (strate) netto przez firmy
z sektora produkcyjnego w wojewddztwach Polski w 2015 r. Najwigksza
$rednig zyskownoscia charakteryzowaly sie firmy z tego sektora w woje-
wodztwach mazowieckim i matopolskim (4-6 mlIn zt). Wojewddztwo pod-
karpackie wraz z czterema innymi wojewddztwami znalazto si¢ w gronie
wojewddztw z dos¢ duzym srednim zyskiem netto (od 2—4 mln z1), co
$wiadczy o duzej zyskownosci firm tego sektora w regionie i ich dobrej
kondydji finansowej.

Rysunek 3 przedstawia $rednig wartos¢ zobowiazan krétkotermino-
wych, czyli zadluzenia krétkoterminowego, dla firm sektora produkcyj-
nego w wojewddztwach Polski. Najbardziej zadluzone firmy prowadza
swoja dzialalnos¢ w wojewoddztwie $lgskim, zachodniopomorskim i mazo-
wieckim (srednie zadtuzenie krotkookresowe wynosi 30-40 mln z1). Firmy

! Emerging Markets Information Service (http://www.emis.com/pl).
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w wojewddztwie podkarpackim ze srednim zadiuzeniem kroétkookreso-
wym na poziomie ponad 16 min zI naleza do grupy wojewddztw o sto-
sunkowo niskim poziomie zadtuzenia, co réwniez ma wptyw na ich dos¢
dobra kondycje i stabilnos¢ finansowa.

Rysunek 2. Sredni zysk (strata) netto firm z sektora produkcyjnego
w wojewddztwach Polski w 2015 r.
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Rysunek 3. Srednia warto$¢ zobowiazan krotkoterminowych w firmach
z sektora produkcyjnego w wojewodztwach Polski w 2015 r.
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4. Dobodr zmiennych diagnostycznych do modeli

klasyfikatorow ensemble

Do badan nad ocena ryzyka upadtosci dla firm produkcyjnych z regionu
Podkarpacia jako zmienne diagnostyczne wykorzystano 11 wskaznikow
finansowych. Wykorzystane wskazniki wybrano metoda filtracji sposréd
wielu wstepnie wytypowanych wskaznikdw opisujacych: ptynnos¢ finan-
sowg, zyskowno$¢, zadtuzenie oraz sprawnos¢ dziatania analizowanych
przedsigbiorstw. Ostateczny zbiér predyktoréw zawiera tylko te wskaz-
niki, ktore posiadaly dobre zdolnosci dyskryminacyjne w rozréznianiu
przedsigbiorstw zagrozonych i niezagrozonych upadloscia. Jako miary
zdolnosci dyskryminacyjnych dla zmiennych diagnostycznych wybrano:
miare Symmetrical Uncertainty, wspotczynnik V-Cramera oraz wspdtczyn-
nik Information Vaulue (IV). Tablica 1 przedstawia zbior 11 ostatecznie
wybranych wskaznikow oraz wartosci miar okreslajacych ich zdolnosci
predykcyjne. Mozna zauwazy¢ duze wartosci tych miar, co swiadczy o bar-
dzo dobrych wiasnosciach klasyfikacyjnych wybranych predyktoréw.

Tablica 1. Zmienne diagnostyczne wybrane metoda filtracji uporzadkowane
wedlug malejacych wartosci wskaznika Symmetrical Uncertainty

Mi Inodd K ; .
Zmienna (wskaznik) 1ara'zdo nosci dys rymmacy]ne]'
oDi kaznik Symmetrical | V-Cramer | Information
pis wskaznika .
Uncertainty Value (IV)
X1 - zadtuzenia: Zysk brutto / 0,781 0,927 6,292
Zobowigzania kréotkoterminowe
X2 = ROS (return on sales) 0,719 0,899 5,402
Rentownos¢ sprzedazy
X3 = ROA (return on asets) 0,685 0,918 5,431
Rentownos¢ aktywow
X4 — Marza zysku brutto 0,613 0,878 4,596
X5 — dzwignia finansowa: Aktywa / 0,470 0,848 4,134
Kapitat wtasny
X6 — ptynnosci finansowej szybkiej, 0,462 0,788 3,394
tzw. Quick Ratio
X7 — ptynnosci: Kapitat pracujacy 0,397 0,763 2,789
obrotowy / Suma bilansowa
X8 — sprawnosci: Rotacja 0,362 0,670 2,307
zobowigzan [dni]
X9 - zwrot z kapitatu: Zysk 0,356 0,693 2,486
netto / (Aktywa — Zobowiazania
krotkoterminowe)
X10 - rentownosci: Zysk netto / 0,281 0,595 1,728
(Kapital wtasny — Zysk netto)
X11 - sprawnosci: Cykl srodkow 0,226 0,605 1,470
pienieznych [dni]

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Wartosci wskaznikow obliczono na podstawie danych ze sprawozdan
finansowych firm, ktére pochodzity z bazy systemu EMIS i obejmowaty
roczne wskazniki finansowe przedsigebiorstw z sektora produkcyjnego
w okresie 2008-2014 obliczone na 1 rok przed okresem ogloszenia ich
upadlosci. Informacje o zdarzeniach upadlosci przedsiebiorstw pochodzity
z Ogdlnopolskiego Informatora Upadtosciowego systemu EMIS. Zdarzenie ogto-
szenia upadlosci bylo podstawa do przyjecia dla takiego przedsigbiorstwa
dla zmiennej zaleznej w modelu klasyfikacyjnym (Y=1) — przynaleznos¢ do
klasy przedsigbiorstw upadtych. Jezeli takie zdarzenie nie wystepowato,
to zmienna zalezna w modelu klasyfikacyjnym przyjmowata wartos¢ (Y=0)
— przynaleznos¢ przedsigbiorstwa do klasy przedsiebiorstw zdrowych,
czyli niezagrozonych upadtoscia.

W celu kalibracji zastosowanych modeli klasyfikatoréw ensemble oraz
do oceny ich efektywnosci (w rozpoznawaniu przedsigbiorstw zdrowych
i upadtych) wykorzystano dwa warianty préb uczacych: proba zbalan-
sowana obejmowata jednakowa liczbe przedsigbiorstw w obu klasach,
natomiast w probie niezbalansowanej liczebnos¢ klasy przedsigebiorstw
niezagrozonych ryzykiem upadiosci w stosunku do bankrutéw byta dwa
razy wieksza. W obu probach liczba przedsigbiorstw upadtych wynosita 81.
Ponadto 70% w obu probach stanowita proba uczaco-walidacyjna, zas 30%
proba testowa, ktdra nie byta brana pod uwage przy trenowaniu i kalibracji
modeli klasyfikacyjnych. Osobna ostateczna prébe badawcza stanowily
przedsigbiorstwa z wojewddztwa podkarpackiego (144 przedsiebiorstwa),
dla ktérych dostepne byty petne dane finansowe z 2015 r. w systemie EMIS
dla 11 wybranych wskaznikéw bedacych zmiennymi diagnostycznymi. Na
podstawie tej proby oraz skalibrowanych modeli klasyfikatoréw ensem-
ble zostaly oszacowane prawdopodobienistwa upadiosci dla firm sektora
produkcyjnego z Podkarpacia dla 2016 r.

5. Analiza ryzyka upadlosci dla podkarpackich firm
z sektora produkcyjnego

Jako klasyfikatory bazowe zastosowano pigc¢ znanych i czesto stosowa-
nych modeli klasyfikacyjnych: liniowa analize dyskryminacyjna (LDA),
drzewa decyzyjne klasyfikacyjno-regresyjne (CaRT), metode k-najblizszych
sasiadow (k-NN), metode wektoréw nosnych z radialnymi funkcjami bazo-
wymi (SVM Radial) oraz naiwng metode Bayesa (Naive Bayes). S to metody
dokladnie opisane w literaturze przedmiotu, dlatego szczegoty techniczne
tych metod zostang w pracy pominiete. Jako klasyfikatory ensemble
wykorzystano trzy warianty klasyfikatorow zespotowych. W pierwszym
wariancie zastosowano metodologie stacking, gdzie jako metaklasyfikator
2 poziomu wykorzystano sie¢ neuronowa NNet z jedng warstwa neuronow
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ukrytych. W drugim wariancie zastosowano jedna z technik wzmacnia-
nia klasyfikatorow (boosting), jaka jest metoda GBM (stochastic gradiend
boosting). W trzecim wariancie wykorzystano natomiast technike boot-
strapowego agregowania (bagging), gdzie wykorzystano jako technike
klasyfikacji losowy las (random forest). Do kalibracji rozpatrywanych modeli
wykorzystano pakiet obliczeniowy ,R” oraz specjalistyczne biblioteki
caret i caret ensemble. W celu ustalenia najlepszych wartosci parametréw
dla trenowanych modeli zastosowano metode poszukiwania sieciowego
(grid search) oraz technike probkowania: (5-folds) CV (cross-validation).
Dla potrzeb walidacji oraz oceny doktadnosci klasyfikacyjnej zastosowa-
nych modeli ensemble oraz modeli bazowych wykorzystano znane miary
zgodnosci:
— pole pod krzywa ROC (Area Under Curve Receiver Operating Charac-
teristic— AUC ROC),
— miare ogolnej doktadnosci klasyfikacyjnej Accuracy:
a+d
AC s W
gdzie: a — liczba poprawnie zakwalifikowanych przez model rze-
czywistych epizodow upadiosci, b - liczba zakwalifikowanych nie-
poprawnie przez model (jako upadtosc) rzeczywistych epizodéw
braku upadtosci, ¢ — liczba niepoprawnie zakwalifikowanych przez
model (jako zdarzenie braku upadios$ci) rzeczywistych epizodéw
upadlosci, zas d —liczba poprawnie zakwalifikowanych przez model
rzeczywistych epizodow upadtosci,
— statystyke zgodnosci klasyfikacyjnej Kappa:

(AC-p,)
Kappa = < 2
PPE="00) @
. + +b b+d +d .
gdzie:p = - .2 + — —jest tzw. zgodno-
e a+b+c+d a+tb+c+d a+b+c+d a+b+c+d

$cig oczekiwana.

Tablice 2 i 3 przedstawiaja usrednione wartosci statystyk walidacyj-
nych dla przyjetych klasyfikatorow bazowych oraz dla metaklasyfikatora
grupowego ensemble NNet w przypadku wykorzystania zbalansowa-
nej i niezbalansowanej proby uczacej (na podstawie ktérej modele byty
trenowane) z wykorzystaniem techniki (5-folds) cross validation. Mozna
zaobserwowac, ze w obu przypadkach (niezaleznie od proby) klasyfikator
ensemble posiadat takie same lub lepsze wtasnosci klasyfikacyjne (wyz-
sze wartosci statystyk walidacyjnych), a tym samym lepiej prognozowat
upadltosc¢ przedsigbiorstw niz modele bazowe.
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Tablica 2. Statystyki walidacyjne dla klasyfikatoréw bazowych oraz meta-

klasyfikatora ensemble dla zbalansowanej proby uczacej

Klasyfikator bazowy (jednostkowy) Ac(ilée)\cy Kappa (i?}g)
LDA 0,88 0,76 0,97
CaRT 0,93 0,85 0,96
k-NN 0,92 0,83 0,98
SVM Radial 0,85 0,71 0,99
Naive Bayes 0,90 0,80 0,99
Klasyfikator ensemble 0,98 0,96 0,99
metaklasyfikator NNet

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 3. Statystyki walidacyjne dla klasyfikatorow bazowych oraz meta-
klasyfikatora ensemble dla niezbalansowanej proby uczacej

Accuracy ROC
Klasyfikator bazowy (jednostkowy) (AC) Kappa (AUC)

LDA 0,89 0,74 0,98
CaRT 0,94 0,86 0,94
k-NN 0,91 0,79 0,99
SVM Radial 0,90 0,78 0,99
Naive Bayes 0,93 0,84 0,98
Klasyfikator ensemble 0,98 0,96 0,99
metaklasyfikator NNet

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 4 przedstawia natomiast wartosci tych samych statystyk walida-
cyjnych, lecz dla zbalansowanej proby testowej. Mozna réwniez zauwazy¢,
ze klasyfikator ensemble NNet przewyzsza zdolnosciami klasyfikacyjnymi
wigkszos¢ zastosowanych modeli bazowych. Poréwnanie efektywnosci kla-
syfikacyjnej wszystkich trzech zastosowanych wariantéw klasyfikatorow
ensemble dla nieréwnolicznej préby niezbalansowanej, zaréwno uczacej,
jak i testowej, przedstawia tablica 5. W przypadku proby testowej najlepsze
wyniki uzyskano w przypadku metody losowego lasu. Jednakze wszystkie
modele posiadaja bardzo wysokie wartosci statystyk walidacyjnych, np.
dla préby uczacej model GBM w 100% poprawnie sklasyfikowat wszystkie

przedsiebiorstwa upadte.
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Tablica 4. Statystyki walidacyjne dla klasyfikatoréw bazowych oraz meta-
klasyfikatora ensemble dla zbalansowanej proby testowej
Klasyfikator Accuracy Kappa AC AC ROC
bazowy (AQ) (upadte) | (zdrowe) | (AUC)
LDA 0,96 0,92 1,00 0,92 0,98
CaRT 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
KNN 0,90 0,81 0,85 0,96 0,96
SVM Radial 0,90 0,81 1,00 0,81 1,00
Naive Bayes 0,96 0,92 1,00 0,92 0,97
Klasyfikator ensemble (stacking)
metaklasyfikator 0,98 0,96 1,00 0,96 1,00
NNet
Zrédlo: Opracowanie wlasne.
Tablica 5. Statystyki walidacyjne modeli ensemble dla niezbalansowanej
proby testowej i uczacej
Klasyfikator Acurracy Kappa AC AC ROC
ensemble (AQ) (upadte) | (zdrowe) | (AUC)
Préba testowa
GBM (boosting) 0,94 0,86 0,89 0,96 0,92
Random Forest 0,96 0,92 0,96 0,96 0,99
(bagging)
Klasyfikator ensemble 0,94 0,86 0,93 0,95 0,98
(stacking)
meta-klasyfikator NNet
Proba uczaca
GBM (boosting) 0,99 0,98 1,00 0,99 0,99
Random Forest 0,96 0,90 0,91 0,98 0,99
(bagging)
Klasyfikator ensemble 0,98 0,96 0,96 0,99 0,99
(stacking)
Metaklasyfikator NNet

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Skalibrowane modele klasyfikatoréw ensemble zastosowano do pro-
gnozy upadltosci firm sektora produkcyjnego z wojewddztwa podkarpac-
kiego. Wartosci wskaznikow obliczono na podstawie danych z2015r., gdyz
tylko dla tego roku dostepne byty pelne dane dla dostatecznie duzej liczby
144 przedsigbiorstw, zas prognoze wyznaczono na 2016 rok. W populacji
144 firm byto tylko 3 firmy, ktére w rzeczywistosci ogtosity w 2016 r. upa-
dtos¢. W tablicy 6 przedstawiono macierz klasyfikacji dla badanych przed-
sigbiorstw przy wykorzystaniu rozpatrywanych modeli klasyfikatorow
ensemble. Warto zauwazy¢, ze kazdy z modeli poprawnie zakwalifikowat
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je jako prognozowane upadte. Ponadto w zaleznosci od zastosowanego
modelu 20-38 firm bylo klasyfikowanych przez modele jako zagrozone
potencjalna upadtoscia.

Tablica 6. Macierz poprawnych klasyfikacji dla zastosowanych trzech typow
klasyfikatoréw ensemble skalibrowanych na podstawie proby uczacej
zbalansowanej dla badanych firm produkcyjnych z regionu Podkarpacia

Klasyfikator ensemble Macierz poprawnych klasyfikacji
skalibrowany na podstawie ) Obserwowane

proby uczacej zbalansowanej Przewidywane upadte | zdrowe
GBM (boosting) upadte 3 38
zdrowe 0 103
RF - Losowy Las (bagging) upadte 3 32
zdrowe 0 109
Ensemble metaklasyfikator NNet upadte 3 20
(stacking) zdrowe 0 121

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na podstawie wszystkich modeli ensemble wyznaczono przewidywane
ryzyko upadiosci firm w rocznym horyzoncie czasu, wyrazone prawdopo-
dobienstwem upadtosci (PD — probability of default) i obliczono jego wartosci
$rednie. Tablica 7 przedstawia stablicowane klasy ryzyka upadtosci dla
firm produkcyjnych z Podkarpacia wzgledem $redniej wartosci rocznego
prawdopodobienstwa upadtosci. Sposréd badanych 144 firm 46 zostato
zakwalifikowanych jako firmy o bardzo niskim ryzyku upadlosci (ponizej
2%), 54 firmy zostaty zakwalifikowane jako posiadajace srednie ryzyko upa-
dtosci (29%-20%). Natomiast 12 firm to przedsigbiorstwa o duzym ryzyku
upadtosci (20%-50%), czyli sa to juz potencjalni bankruci, a 32 firmy cha-
rakteryzuje nawet bardzo duze ryzyko upadtosci w skali roku (powyzej
50%). Sposrod nich 3 firmy juz oglosily upadtosé, a pozostate moga to zro-
bi¢ w najblizszej przysztosci.

Tablica 7. Srednie roczne prawdopodobienstwo upadtosci

PD (T=1) L;;nga Charakterystyka — ocena zagrozenia upadloscia
<2% 46 niezagrozone upadtoscig
[2,11]% 36 niezagrozone — ale narazone na zmiany kondycji
finansowej
(11-20]% 18 aktualnie niezagrozone upadfoscia — jednak istnieje
duze ryzyko zmiany sytuacji (zaleznie od warunkow
ekonomicznych)
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PD (T=1) L;iCrZrEa Charakterystyka — ocena zagrozenia upadtoscia
(20-50]% 12 potencjalny bankrut — duze ryzyko niewyptacalnosci
(wystepuja trudnosci w sptacie pewnych zobowigzan)
>50% 32 upadiosc¢ finansowa — bardzo duze ryzyko
niewyplacalnosci

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zakonczenie

Przeprowadzone w pracy eksperymenty badawcze z wykorzystaniem
prob testowych pokazatly, ze klasyfikatory ensemble charakteryzuja sie
lepszymi zdolno$ciami klasyfikacyjnymi niz klasyfikatory bazowe (auto-
nomiczne). Statystyki walidacyjne otrzymane metoda probkowania CV
(cross validation) dla klasyfikatorow ensemble znacznie przewyzszaja efek-
tywnos¢ klasyfikacyjng wigkszosci modeli bazowych dla prob uczacych
oraz wszystkich modeli dla prob testowych. Oszacowane srednie prawdo-
podobienstwa upadtosci (dla horyzontu rocznego T=1) pokazuja, ze firmy
z sektora produkcyjnego dziatajace na Podkarpaciu sa w przewazajacej
wiekszosci stabilne finansowo i niezagrozone ryzykiem upadtosci (az 100
na 144 badane firmy). Tylko 44 z nich charakteryzuje znaczne ryzyko
upadtosci, a modele ensemble przewiduja w przysztosci dla nich albo
bankructwo, albo wystepowanie aktualnych trudnosci ze sptata swoich
zobowiazan finansowych i kredytowych. Badania zostang rozszerzone
w przyszlosci na inne sektory, a takZe na inne wojewodztwa Polski.
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Streszczenie

Jednym z gtéwnych rodzajow dziatalnosci bankéw oraz innych instytucji
kredytowych jest udzielanie i obstuga kredytéw dla klientéw indywidualnych
oraz korporacyjnych. Jest to jedno z podstawowych zrodet dochodéw dla
bankéw, jednak wiazace si¢ czesto z duzym ryzykiem. Banki stosuja réznego
rodzaju metody oceny ryzyka kredytowego, w tym dla klientéw korporacyjnych.
Umozliwiaja one z dostatecznie duza doktadnoscia prognozowanie (w zadanym
horyzoncie czasu) prawdopodobieristwa upadtosci, a tym samym oszacowanie
potencjalnego ryzyka poniesienia strat dla banku, wynikajacego z niesptacenia
czesci lub catosci kredytu. W praktyce stosowane sa réznego rodzaju modele
oceny potencjalnego ryzyka kredytowego, wynikajacego z mozliwosci bankructwa
przedsigbiorstw. Sa to zaréwno modele wykorzystujace metody statystyczne,
jak i metody niestatystyczne. W celu zwigkszenia skutecznosci klasyfikacyjnej
stosowanych modeli w ostatnich latach z duzym powodzeniem wykorzystuje sie
tzw. grupowe klasyfikatory typu ensemble. Sa to techniki polegajace na faczeniu
roznych metod klasyfikacyjnych w celu znacznej poprawy skutecznosci tych
modeli sktadowych i zwiekszenia ich efektywnosci klasyfikacyjnej. W artykule
przedstawiono wyniki autorskich badan nad mozliwoscig zastosowania technik
ensemble classifiers do oceny ryzyka upadtosci dla firm z sektora produkcyjnego
dziatajacych na Podkarpaciu. Skutecznos¢ metod ensemble zostata poréwnana
z wybranymi klasycznymi modelami oceny ryzyka upadtosci przedsiebiorstw.
Praktycznym aspektem pracy bylo zastosowanie analizowanych modeli do
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oszacowania prawdopodobienstwa upadiosci w rocznym horyzoncie czasu dla
144 przedsiebiorstw sektora produkcyjnego z wojewddztwa podkarpackiego oraz
zbadanie ich potencjalnego zagrozenia upadtoscia w 2016 .

Stowa kluczowe
bankructwo przedsigbiorstw, prognozowanie upadtosci, prawdopodobienstwo
upadlosci, klasyfikatory grupowe ensemble

An application of ensemble classifiers to assess the bankruptcy risk
of enterprises on the example of manufacturing sector companies
operating in the Podkarpacie region (Summary)

One of the main activities of banks and credit institutions is lending and ser-
vicing activities for individuals and corporate clients. This is one of the main
sources of income for the banking sector, but it sometimes involves very high risks.
Contemporary banks use different types of credit risk assessment methods for
corporate clients, with a view to reasonably assess the probability of bankruptcy
in a given time horizon, and thus evaluate the risk of potential bank losses due
to non-payment of a part or the whole loan. In practice, different types of bank-
ruptcy risk assessment models are used successfully (both statistical models
and also non-statistical methods). In order to increase the classification efficiency
of used models in recent years, the so-called group ensemble classifiers have
been used successfully. These are techniques to combine different individual
classification methods to significantly improve the effectiveness of models used
to predict bankruptcy occurrence in customer credit repayments. The article
presents the results of own research on the possibility of using ensemble classifi-
ers to assess the risk of bankruptcy for companies operating in the Podkarpacie
region. The effectiveness of the ensemble methods was compared to some classic
bankruptcy risk assessment methods. The practical aspect of the work was to use
the analysed models to estimate the probability of bankruptcy in the annual time
horizon for 144 manufacturing sector companies in the Podkarpacie Voivodeship
and to examine their bankruptcy risk for 2016.

Keywords
corporate bankruptcy, bankruptcy prediction, probability of default, ensemble
classifiers
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Wykorzystanie samouczacych sie sieci neuronowych
w analizie zachowan zakupowych i identyfikacji ich
wzorcow wsrod konsumentow w wieku 60 lat i wiecej

Wstep

Z poczatkiem XXI wieku marketingowcy na catym swiecie staneli przed
kolejnym wyzwaniem. Zwiazane jest ono z wylanianiem si¢ nowego seg-
mentu rynkowego, zwanego ,srebrnym rynkiem” (silver market). Jego
ksztattowanie jest wynikiem sukcesywnego przebudowywania sie struk-
tury demograficznej zardwno krajow rozwinietych, jak i rozwijajacych
sie. Ten uniwersalny i globalny proces polega na dynamicznym wzroscie
liczby oséb w wieku 60 i wigcej. Spowodowany zostal wydtuzeniem sie
przecietnej dtugosci zycia ludnosci w wyniku m.in. poprawy warunkow
bytowych i postepu medycznego, koricowo prowadzac do wyewoluowa-
nia kolejnego segmentu konsumenckiego. Wstepne badania na swiecie
(szczegodlnie w USA i Europie Zachodniej) sugeruja, iz segment ten cechuje
swoista specyfika i autonomia w obszarze potrzeb i zachowan nabywczych.
Zrozumienie rynku srebrnych osob (silver citizen market) wymaga pogtebio-
nej wiedzy o postawach i stylu zycia senioréw, aczkolwiek marketingowcy
wciaz zajmuja si¢ tym lukratywnym rynkiem nieefektywnie [de Asis, 2007],
jesli w ogole jest on pod ich obserwacja czy $wiadoma eksploracja. Rynek
senioréw rozpatrywany jest najczesciej przez producentow kosmetykdw,
farmaceutykow oraz dostawcow ustug medycznych [Badowska, Rogala,
2016]. Zdecydowanie rzadziej (jesli kiedykolwiek) jest rynkiem docelo-
wym dla débr i ustug technologicznych. Jednakze w $wietle koncepcji
srebrnej gospodarki (silver economy) akcentowanej przez Komisje Euro-
pejska [2015], w ktorej rozwdj wysokich technologii stanowi nieodzowny
element, problematyka wzrostu potrzeb oséb starszych moze by¢ pozy-
tywnym impulsem do dalszego rozwoju przedsiebiorstw w skali lokalnej,
jak i globalnej. Tym samym moze stac sie ona nowym zrodtem inspiracji
dla przedsigbiorstw dotad niedostrzegajacych rosnacego popytu ze strony
starszych konsumentdéw.
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Jednakze nadal w teorii i praktyce brakuje wystarczajacej wiedzy o zacho-
waniach konsumentéw w wieku 60 i wiecej, co stanowi istotng bariere dla
zrozumienia tej specyficznej nowo ksztattujacej si¢ grupy nabywczej. Celem
niniejszego artykutu jest identyfikacja wzorcow zachowan zakupowych
0s0b w wieku 60 i wiecej w obszarze produktu technologicznego na przy-
ktadzie telefonu komdrkowego typu smartfon. Do identyfikacji wzorcow
zakupowych wykorzystano sztuczna sie¢ neuronowa typu GNG [Fritzke,
1994]. Sie¢ GNG jest efektywnym narzedziem analizy wielowymiarowych
zbioréw danych, ktéra znajduje szerokie zastosowanie w grupowaniu,
w klasyfikacji i w poszukiwaniu wzorcow. W badaniu wykorzystano dane
pierwotne, pozyskane w ramach badan sondazowych zrealizowanych
w latach 2014-2015 wsrod uczestnikéw Uniwersytetu Trzeciego Wieku
w wojewodztwie pomorskim'.

Niniejszy artykut stanowi wprowadzenie do cyklu poswigeconego bada-
niom wzorcéw zachowan konsumentow w wieku 60 i wiecej przy wykorzy-
staniu sieci neuronowych. Sktada sie on z czterech czesci, z ktorych dwie
pierwsze postuzyly prezentagji przegladu literatury przedmiotu, nastepne
za$ analizie wynikdw badania i podsumowaniu rozwazan.

1. Konsumenci 60 i wiecej w swietle ksztaltowania sie
srebrnego rynku

Proces starzenia sie spoteczenstw jest wyzwaniem ogdlnoswiatowym,
szczegollnie zauwazalnym w Europie XXI wieku. Stary Kontynent stanat
przed zjawiskiem ksztaltowania si¢ nowego porzadku demograficznego
[van de Kaa, 2008, za: Niewiadomska, Sobolewska-Poniedziatek, 2015].
Zmiana profilu demograficznego w Unii Europejskiej widoczna jest w pod-
noszacej sie wartosci mediany wieku tej populacji, ktéra na przetomie lat
20002013 wzrosta o 3,9 lat, osiagajac poziom 41,9 lat [Pauhofova, Dova-
lova, 2015, s. 191]. Przewiduje sie, ze proces ten bedzie sie¢ sukcesywnie
poglebiat, prowadzac do wzrostu mediany w 2050 r. do 46 lat i w 2100 r.
do 47 lat [Niewiadomska, Sobolewska-Poniedziatek, 2015, s. 69]. W Polsce
oczekuje si¢ rowniez wzrostu intensywnosci tego zjawiska, w roku 2030
mediana wieku wynosi¢ bedzie 46,1 lat, zas w 2050 juz 51,8 lat. Tym samym
plasujac populacje Polakéw na 10 miejscu wsrod najstarszych spoteczenistw
$wiata [ONZ, 2015].

Zaobserwowana dynamika zmian demograficznych wsroéd Europej-
czykow stanowi dylemat w obszarze rozwoju gospodarczego kontynentu.

! Uniwersytet Trzeciego Wieku (UTW) przy Uniwersytecie Gdanskim w Gdansku. Filie
Gdanskiego Uniwersytetu Trzeciego Wieku UG: Pruszcz Gdanski i Pelplin; Koscierski
Uniwersytet Trzeciego Wieku; UTW w Gdyni przy Centrum Aktywnosci Seniora; UTW
w Sopocie, UTW w Malborku. Badanie w oddziatach UTW w wojewédztwie pomorskim
trwato 12 miesiecy.
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Jednym z zaproponowanych rozwiazan, wychodzacym naprzeciw tej nega-
tywnej tendengji, jest rozwijana i propagowana przez Komisje Europejska
koncepcja srebrnej gospodarki. Jej istota jest wykorzystanie ekonomicznych
mozliwosci pojawiajacych si¢ w wyniku zaistnienia publicznych i prywat-
nych wydatkéw zwigzanych ze starzeniem si¢ spoleczeristwa oraz istnienia
swoistych potrzeb ludno$ci w wieku 50 i wigcej, i jako takich wchodza-
cych w skfad ogdlnego rynku konsumenckiego, jednakze cechujacych sie
istotnymi réznicami we wzorcach i priorytetach wydatkowania srodkéw
[Komisja Europejska, 2015].

Z waskiego rozumienia koncepcji srebrnej gospodarki wylania si¢ idea
srebrnego rynku oraz srebrnego przemystu, w ktérych gtéwny nacisk poto-
zono na dostosowanie oferowanych na rynku towardw (i ustug) do wyma-
gan i potrzeb osob starszych [Niewiadomska, Sobolewska-Poniedziatek,
2015]. Te zas z kolei generuja zachowania konsumenckie rozumiane jako
dzialania zwigzane z poszukiwaniem, zakupem, uzytkowaniem oraz ocena
dobr i ustug, ktére majg zdolnos¢ do zaspokojenia potrzeb [Rosa, Perenc,
2011] wynikajacych z indywidualnego odczuwania potrzeb, i obejmujacych
caloksztalt obiektywnie i subiektywnie okreslonych, racjonalnych i emo-
gjonalnych, swiadomych i nieSwiadomych posunig¢ w trakcie podejmo-
wania decyzji na rynku débr konsumpcyjnych oraz w czasie konsumpgji
[Rudnicki, 2001, s. 15].

Wsrdd determinantéw zachowan nabywcow wyrdznia sie¢ czynniki
ekonomiczne, marketingowe, kulturowe, spoteczne, psychologiczne i oso-
bowosciowe [Rosa, Perenc, 2011]. W grupie tych ostatnich wielu badaczy
przedmiotu jako istotna zmienng wskazuje wiek konsumentéw. Wyko-
rzystywanie demograficznych zmiennych dla poznania i profilowania
konsumentéw ma diuga tradycje [Roscoe i inni, 1977] i sa to parametry
czesto stosowane przez marketingowcow ze wzgledu na fatwosé¢ ich uzy-
cia [Schewe, 1988]. Wiek chronologiczny jest najczesciej wykorzystywany
jako zmienna do wydzielania i analizy segmentow rynkowych. Jakkolwiek
zmienne demograficzne sa tylko dobrym punktem startu do przeprowa-
dzania analiz zachowan osob starszych [Ong i inni, 2008, s. 694]. Na przy-
ktad badania psychologiczne wskazuja, ze wiele oséb w wieku starszym
nie identyfikuje si¢ z wiekiem metrykalnym, czujac si¢ o wiele mlodziej
[Szmigin, Carrigan, 2000]. Ponadto starsi konsumenci moga wyrazac szero-
kie spektrum réznorodnych tozsamosci, ktérych zrozumienie jest pozadane
celem tworzenia lepszych dzialan marketingowych [Szmigin, Carrigan,
2001]. Starsi konsumenci wydaja sie by¢ r6zni od konsumentéw mtodszych
wiekiem z powodu odmiennych motywow i zachowan osoéb starszych
[Moschis i inni, 2004]. Przyktadowo, starsze kobiety chetniej szukajq infor-
magcji, prébuja nowych marek i dokonuja zakupdw mniej ostroznie niz
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mitodsze klientki [Birtwistle, Tsim, 2005]. Starsi konsumenci akceptuja nowe
zwyczaje lub nabywajgq nowy produkt, dopiero gdy odczuwaja wrazenie
uzyskiwania wymiernych korzysci z ich nabycia [Schiffman, Sherman,
1991]. Konsumenci starsi wiekiem nie kupuja innowagji dla ich nowosci;
prawdopodobnie s oni wobec nich bardziej krytyczni, dokonujac poréw-
nania konkretnej oferty z konkurencyjnymi propozycjami [Laventhal, 1997;
Lunsford, Burnett, 1992; Szmigin, Carrigan, 2000]. Ponadto sa istotnie
wrazliwi na komunikaty typu ,,word-of-mouth” [East i inni, 2014].

Tak zwany srebrny rynek jest segmentem lukratywnym [de Asis,
2007]. W roku 2010 w ujeciu globalnym wartos¢ wydatkéw konsumentéw
w wieku 60 i wigcej wynosita 8 bln USD, a szacunkowe dane sugeruja, ze
w roku 2020 wyniosa 15 bln USD [AT Kearney, 2010]. Konsumenci tego
segmentu dysponuja wolnymi srodkami i nie wahaja si¢ z nich korzy-
sta¢ [Reisenwitz, Iyer, 2007] i tak np. w krajach rozwinietych ta grupa nie
ponosi obciazen z tytulu utrzymania dzieci i zobowiazan hipotecznych
[Myers, Lumbers, 2008].

Wociaz jednak pokutuje powszechne przekonanie, ze rynek konsumen-
tow 60 i wiecej jest nieatrakcyjny dla przedsiebiorstw dostarczajacych
rozwiazan opartych o technologie informacyjne [Hough, Kobylanski, 2009].
Starsze osoby powinny by¢ wspierane w nowych technologiach poprzez
wyposazanie ich w niezbedne informacje, wsparcie edukacyjne, jak row-
niez kastomizacje produktéw komunikacyjnych, aby dopasowac je do
specyficznych potrzeb tej grupy nabyweczej [Hassan i inni, 2017].

Zatem istotne jest zrozumienie wzorcéw zachowan starszych kon-
sumentow, jak rowniez kryteriow ewaluacyjnych, jakimi postuguja sie
w procesach decyzyjnych na rynku osoby starsze, co pozwoli na generalne
zrozumienie szerokich zmian zachowan konsumpcyjnych obserwowanych
na srebrnym rynku [Ong i inni, 2008].

2. Samouczace sie sieci neuronowe w analizie i identyfikacji
wzorcoOw zakupowych

Samouczenie si¢ sieci neuronowych to bezwzorcowy proces odwzorowa-
nia wielowymiarowej przestrzeni wejsciowej obiektoéw w niskowymiarowa
przestrzen matlej liczy jednostek funkcjonalnych, neuronéw, z zachowa-
niem topograficznego podobieristwa obiektow. Sztuczna sie¢ sama z siebie
doskonali sposob rozwigzywania okreslonego zadania, nie majac do dys-
pozycji wzorcéw zadan wraz z rozwigzaniami. Okazuje pewien poziom
samoorganizacji. Dazenie do samoorganizadji jest cecha samouczacej sie
sieci neuronowej. Proces samouczenia i samoorganizacji zachodzi tylko
wtedy, jesli w wejsciowym ciagu danych uczacych istnieje pewna prawi-
dltowo$¢, na ktdérej moze oprzec sie sie¢ [Tadeusiewicz, 1998; Duch i inni,
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2000; Masters, 1995]. Jedna z bardziej znanych nienadzorowanych modeli
sztucznych sieci neuronowych jest sie¢ typu GNG (Growing Neural Gas),
zaproponowana w 1994 r. przez B. Frtizke [Fritzke, 1994]. Wykorzystywana
jest przede wszystkim do grupowania wielowymiarowych zbioréw danych.
Sie¢ GNG z zalozenia nie posiada stalej czy zatozonej a priori struktury.
Struktura sieci tworzona jest w procesie samouczenia si¢ sieci, poczagwszy
od struktury najprostszej, ztozonej jedynie z dwdch neuronéw, do struk-
tury bardziej ztozonej. W procesie samouczenia struktura sieci zmienia si¢
dynamicznie w taki sposdb, ze nowe neurony sa wstawiane do sieci jedynie
w tym miejscu sieci, w ktérym wystepuje najwigkszy btad rozpoznawania
wzorcow (tj. btad kwantyzagcji). Dla sieci ustalana jest jedynie maksymalna
zlozonos¢ sieci (tj. maksymalna liczba neuronéw), a takze maksymalny wiek
neuronow, ktore nie biora udziatu w procesie samouczenia. W poczatkowej
fazie procesu samouczenia, gdy sie¢ reprezentowana jest przez niewielka
liczbe neurondéw, zmiany potozenia neuronéw w sieci sg szybkie i relatywnie
duze. Zmiany te sg coraz mniej gwaltowne, az w koricowej fazie nastepuje
uspokojenie sieci GNG. Podstawowe wlasnosci sieci GNG przedstawiono
w tablicy 1. Sie¢ GNG znajduje dzisiaj zastosowanie w réznych dziedzinach
i dyscyplinach nauki, np. w grupowaniu, analizie zwyczajéw zakupowych
[Decker, Monien, 2003; Decker, 2005; Migdat-Najman, 2011] w diagnostyce
medycznej [Netto i inni, 2012], w rozpoznawaniu wzorcow: ksztattu liter
[Datta i inni, 2001], konturéw obrazu, detekcji ruchu, procesie kontroli urza-
dzen, naukach spotecznych i innych [Memmert, Perl, 2009].

Tablica 1. Wlasnosci sieci GNG

Wlasnosci Sie¢ GNG

Struktura sieci zmienna

Liczba krytycznych parametrow sterujacych |4

Jakos¢ grupowania przy optymalnych znakomita

parametrach

Szybkos¢ uczenia szybka

Wymagania pojemnosci pamieci mata

Dowolna konfiguracja skupien tak

Martwe neurony nie

Skrecenie sie sieci nie

Rozmycie skupien dopuszczalne (mozliwe
potaczenie sasiednich skupien)

Skupienia nieseparowalne niedopuszczalne (potaczenie
wszystkich nieseparowalnych
skupien)

Wizualizacja danych wielowymiarowych nie

Wizualizacja sieci nie

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Do identyfikacji wzorcdw zakupowych uczestnikéw Uniwersytetu Trze-
ciego Wieku wykorzystano sie¢ GNG. Przy budowie sieci GNG testowano
nastepujace parametry: parametr lambda = 190 (jest to liczba iteracji, po
ktorej jest wstawiany nowy neuron do sieci), maksymalny wiek potaczenia
=288 (informujacy o tym, ile iteracji pozostaje w sieci neuron, ktory sie nie
uczy), krok uczenia neuronu zwyciezcy = 0,05, krok uczenia neuronow
polaczonych ze zwyciezca = 0,0006. Analizowana sie¢ GNG sktadata sie
z 79 neurondéw>.

3. Zachowania i wzorce zakupowe konsumentow 60 i wiecej
nabywajacych telefony komdrkowe typu smartfon

Celem badania byta identyfikacja wzorcéw zachowan zakupowych oséb
w wieku 60 i wigcej w obszarze produktu technologicznego na przykta-
dzie telefonu komdrkowego typu smartfon. Za przedmiot badania obrano
nastepujace trzy obszary: generalne zachowanie konsumentéw podczas
zakupu nowego produktu; generalne zachowanie konsumentow podczas
zakupu produktu innowacyjnego i generalne zachowanie konsumentéw
podczas zakupu produktu innowacyjnego ,,smartfon”.

Do pomiaru powyzszych konstruktdw uzyto 16 zmiennych opisujacych:
generalne zachowanie konsumentéw podczas zakupu nowego produktu;
postawy konsumentéw wobec innowacyjnego produktu; uzywanie lub
nieuzywanie telefonu komorkowego; identyfikacje uzytkowania typu tele-
fonu komorkowego; rodzaje zachowan konsumentéow podczas zakupu
telefonu komorkowego typu smartfon; postawy konsumentow wobec
telefonu komorkowego typu smartfon; relatywny czas rozpoczecia uzyt-
kowania przez konsumentéw nowosci w odniesieniu do zachowan oséb
z otoczenia; zainteresowanie zakupem nowej wersji telefonu komdrkowego
typu smartfon; relatywna czestotliwo$¢ zakupu nowosci w odniesieniu
do doswiadczen otoczenia; rozwazenie zakupu nowej wersji produktu
bez pozyskanej wiedzy o jej cechach; relatywna szybkos¢ rozpoczecia
uzytkowania nowosci w odniesieniu do otoczenia; relatywna szybkosc¢
pozyskiwania wiedzy o nowej wersji produktu w odniesieniu do otoczenia;
zainteresowanie nowinkami technologicznymi w telefonii komoérkowej;
czestotliwos$¢ odwiedzania dziatdéw w sklepach/supermarketach z telefo-
nami komérkowymi; subiektywny poziom wiedzy o telefonach komorko-
wych i zainteresowanie nabyciem nowej wersji produktu.

W pozyskaniu danych pierwotnych zastosowano technike sondazu,
uzyskujac wyniki respondentéw przy zastosowaniu papierowego kwe-
stionariusza ankiety. Pytania w badaniu zaadaptowano z kwestionariusza

2 Wiecej na temat sztucznej sieci GNG, parametréw sterujacych siecia i wlasnosciach sieci
[Migdat-Najman, Najman, 2013].
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Venkatesha i zespotu [2003] oraz Szmigin i Carrigan [2000]. Po translacji na
jezyk polski wprowadzono niezbedna adaptacje do warunkow lokalnych
i dokonano ewaluacji poprawnosci ankiety w ramach pilotazu. Nastepnie
przeprowadzono badanie wlasciwe.

Do identyfikacji wystepowania zjawiska w przypadku 10 stwierdzen
postuzono si¢ 5-stopniowa skalg Likerta (tab. 2), w ktdrej oznaczono
1 — zdecydowanie si¢ nie zgadzam, za$ 5 — zdecydowanie si¢ zgadzam.
Do oceny stwierdzen wykorzystano odpowiedzi jednokrotnego wyboru
sposrdd dostepnej respondentom kafeterii.

Badaniem objeto stuchaczy siedmiu oddziatéw Uniwersytetow Trze-
ciego Wieku w wojewddztwie pomorskim. W okresie listopad 2014—paz-
dziernik 2015 rozdystrybuowano (tj. przekazano respondentom papierowe
kwestionariusze w czasie wykladow) tacznie 720 kwestionariuszy. Zwro-
cono 523 wypelnionych kwestionariuszy. Wsroéd badanych 79% stanowity
kobiety; 90% respondentéw zadeklarowata posiadanie telefonu komor-
kowego; 65% wskazala, ze uzywa telefonu starego typu tzw. klawiszowy,
25% ankietowanych uzywa aparat nowego typu z ekranem dotykowym,
nazywany smartfonem, 10% badanych nie udzielita odpowiedzi na to pyta-
nie. Do kolejnego etapu badania, tj. do identyfikacji wzorcéw zakupowych,
wybrano uczestnikéw, ktorzy zadeklarowali uzywanie telefonu komorko-
wego typu smartfon (tj. 25% badanych).

Uzytkownikiem produktu innowacyjnego typu smartfon wsrdd uczest-
nikow Uniwersytetu Trzeciego Wieku jest przede wszystkim kobieta,
w wieku 60-69 lat, majaca wyksztalcenie wyzsze, bedaca pracownikiem
umystowym. Na rysunku 1 zaprezentowano podstawowe wzorce zachowan
zakupowych konsumentow 60 i wigcej w stosunku do produktu nowego,
produktu innowacyjnego i produktu innowacyjnego typu smartfon.
Zachowanie podczas zakupu produktu nowego

Wsrdd konsumentow 60 i wiecej mozna wyrdzni¢ dwa wzorce zacho-
wan. Nazwijmy je: wzorzec A i wzorzec B. W grupie pierwszej (wzorzec A)
decyzje o zakupie nowych, nieznanych dotad produktéw trwaja dtugo,
sq poprzedzone rozwazaniami, rozmowami z rodzing i/lub znajomymi
a takze poszukiwaniem informacji w réznorodnych zZrédtach: w prasie,
radio, TV, Internecie. W grupy drugiej (wzorzec B) decyzje o zakupie
nowych, nieznanych dotad produktéw sg wynikiem zakupu zwyczajo-
wego, np. pragnienie posiadania nowej wersji produktu (rys. 1).
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Rysunek 1. Wzorce zakupowe konsumentéw 60 i wiecej wobec produktu
nowego, innowacyjnego i typu smartfon

Konsument 60+

2N

Zachowanie podczas
Wzorzec A Wzorzec B ~~—
zakupu produktu nowego
Al W B1 Zachowanie podczas zakupu
il zorzec produktu innowacyjnego
Waorzec Wazorzec Wazorzec - Zachowanie podczas zakupu
produktu innowacyjnego typu smartfon
All Al12 B11

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zachowanie podczas zakupu produktu innowacyjnego

Konsumenci z grupy pierwszej (wzorzec A) deklaruja, ze w stosunku
do produktu innowacyjnego decyzja o zakupie jest podejmowana dopiero
po okresie, kiedy przyjaciele/znajomi/rodzina juz je nabeda i przetestuja,
a potem zarekomenduja (wzorzec Al). Konsumenci z grupy drugiej (wzo-
rzec B), w stosunku do produktu innowacyjnego nie wykazuja jednej
wyraznej postawy, jednego typowego zachowania. Deklarowane sa przez
konsumentow z tej grupy rézne zachowania (wzorzec B1).

Zachowanie podczas zakupu produktu innowacyjnego typu smartfon

Zachowanie konsumentéw 60 i wiecej w stosunku do produktu inno-
wacyjnego typu smartfon w grupie pierwszej mozna podzieli¢ na dwie
postawy: wzorzec All i wzorzec A12. Konsumenci z grupy drugiej (wzo-
rzec B), w stosunku do produktu innowacyjnego typu smartfon deklaruja
jedna postawe (wzorzec B11).

Wsrdd konsumentow z grupy wzorzec All decyzje o zakupie produktu
innowacyjnego typu smartfon trwaja dtugo, sa poprzedzone rozwazaniami,
rozmowami z rodzing i/lub znajomymi, a takze poszukiwaniem informacji
w réznorodnych zrodtach: w prasie, radiu, TV, Internecie. Wér6d konsu-
mentdw z grupy wzorzec Al2, znalezli si¢ uzytkownicy, ktérzy produkt
innowacyjny typu smartfon otrzymali w prezencie. Nie ponosili kosz-
tow jego zakupu. Konsumenci z grupy wzorzec B11 deklaruja, ze decyzje
o zakupie produktu innowacyjnego typu smartfon byly wynikiem zakupu
zZwyczajowego, np. pragnieniem posiadania nowej wersji produktu. Grupa
ta jest generalnie zainteresowana nowinkami w telefonii komoérkowej.
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Typowe zachowania konsumentéw 60 i wiecej podczas zakupu pro-
duktu innowacyjnego typu smartfon zaprezentowano w tablicy 2. W tablicy
zakreslono ten wariant na skali 1-5, ktory badani respondenci wskazywali
najczesciej. Wérdd badanych dominowaly stwierdzenia o negatywnym
zabarwieniu, w szczegdlnosci te, ktdre wskazywaly brak zainteresowania
nowymi wersjami i funkcjami telefonéw typu smartfon, a takze punktami,
ktore zajmuja sie sprzedaza takich telefonow.

Tablica 2. Typowe zachowania podczas zakupu produktu innowacyjnego
typu smartfon

Pytania 1 2 3 4 5
Generalnie w kregu os6b mi bliskich (rodzina/
przyjaciele/ znajomi) jestem ostatnig osoba,
ktora kupila/rozpoczeta uzytkowanie telefonu
komorkowego typu smartfon.

Jesli uslysze o nowej wersji telefonu smartfon,
a ktory bylby dostepny w sprzedazy w sklepach,
byl(a)bym zainteresowany(a) jego zakupem.

W poréwnaniu z rodzina, przyjacioimi,
znajomymi rzadko kupuje/uzytkuje najnowsze
wersje telefondw smartfon.

Rozwazyt(a)bym zakup nowej wersji telefonu
smartfon, nawet jesli nie znat(a)bym jego nowych
funkgji, wygladu i sposobu uzytkowania.

Generalnie jestem ostatnig osoba w moim
srodowisku (rodzina, przyjaciele, znajomi), ktéra
uzywa najnowszej wersji telefonu smartfon.

Wiem o nowych wersjach telefonéw smartfon
o wiele wczesniej niz pozostate osoby z mojego
srodowiska (rodziny, przyjaciol, znajomych).

Generalnie jestem zainteresowany(a) nowinkami
technologicznymi w telefonii komoérkowe;j.
Czesto odwiedzam dziaty w sklepach/
supermarketach z telefonami komoérkowymi.

Wiem wiecej o telefonach komdrkowych typu
smartfon niz ludzie wokoét mnie.

Jesli potrzebowat(a)bym uzywac telefonu
smartfon kupiat(a)bym najnowszy model, ktory
jest dostepny w sprzedazy.

Odpowiedzi podane na skali Likerta, gdzie: 1 — zdecydowanie si¢ nie zgadzam, 5 — zde-
cydowanie si¢ zgadzam.
Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zakonczenie

Artykut przedstawia propozycje analizy wzorcow zachowan nabyw-
czych konsumentow przy wykorzystaniu sztucznej sieci neuronowej typu
GNG. Sie¢ GNG posiada duzy potencjat w rozpoznawaniu takich ukrytych
wzorcoOw zachowan nabywczych i umozliwita zidentyfikowanie ich wsrod
0s0b w wieku 60 i wiecej w obszarze zakupu produktu technologicznego
na przyktadzie telefonu komorkowego typu smartfon. W wyniku zastoso-
wania samouczacej si¢ sieci neuronowej typu GNG zidentyfikowano trzy
specyficzne wzorce zachowan nabywczych, tj.:

— konsumenci ,rozwazajacy”, ktdrzy decyzje o zakupie smartfona
podejmuja po diugich rozwazaniach, ktérym towarzysza konsul-
tacje z osobami z bliskiego otoczenia oraz poszukiwania informacji
w roznorodnych zrédlach (np. w prasie, radio, TV, Internecie);

— konsumenci ,, zwyczajowi”, ktorzy decyzje o zakupie podejmuja
w krétkim okresie od momentu pojawienia si¢ produktu na rynku,
gdyz zakup nowosci jest dla nich zakupem zwyczajowym; jest
to grupa nabywecza generalnie zainteresowana nowinkami techno-
logicznymi na rynku telefonii komdrkowej;

— konsumenci ,,obdarowani”, ktdrzy sg uzytkownikami smartfonéw,
jednakze weszli w ich posiadanie w wyniku otrzymania produktu
w postaci prezentu lub podarunku od oséb bliskich z ich otoczenia.

Pozyskane wyniki maja implikacje zaréwno teoretyczne, jak i prak-

tyczne. W warstwie teoretycznej poglebiona zostata wiedza o strukturze
rynku konsumentow w wieku 60 i wigcej, szczegolnie w aspekcie zrozumie-
nia tego segmentu rynkowego z uwzglednieniem zachowan nabywczych
produktéw technologicznych. Wyniki sugeruja, iz segment konsumentow
60 i wiecej nie jest jednorodny i mozna w jego obrebie wydzieli¢ mikroseg-
menty o specyficznych cechach. W obszarze praktycznym warto zwrdcic
uwage na konstrukcje przekazéw marketingowych dedykowanych konsu-
mentom w wieku 60 i wiecej w zaleznosci od mikrosegmentu. Na przyktad
dla konsumentow ,,rozwazajacych” nalezy wykorzystywac¢ do budowania
komunikatu np. osoby referencyjne bedace w bliskim otoczeniu nabywcéw
60 i wigcej oraz umieszczaé szczegdtowe informacje o produkcie w mediach
dedykowanych tej grupie konsumenckiej. Dla konsumentéw ,,zwyczajo-
wych” warte podkreslania w przekazie jest, iz produkt jest im niezbedny
w tzw. zyciu codziennym, a jego zakup ma charakter rutynowy. Wyniki
sugeruja, ze rOwniez w dziatalnosci marketingowej nie nalezy pomija¢ osob
,obdarowanych” niedokonujacych samodzielnie zakupu smartfonéw, ale
otrzymujacych je w postaci prezentu. W przypadku tej grupy np. komu-
nikat marketingowy powinien by¢ dwukierunkowy, tj. dedykowany do
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0s0b zakupujacych prezent oraz bezposrednio uzytkownikéw w wieku
60 i wigcej.
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Streszczenie

Artykut przedstawia propozycje zastosowania sztucznej sieci neuronowej typu
GNG do identyfikacji wzorcéw zachowan nabywczych konsumentéw w wieku 60
i wigcej w obszarze zakupu produktu technologicznego na przyktadzie telefonu
komorkowego typu smartfon. Zastosowana metoda jest efektywnym narzedziem
analizy wielowymiarowego zbioru danych i identyfikacji wzorcéw zakupowych.
Otrzymane wyniki sugerujq wystgpowanie wsrdd respondentéw trzech spe-
cyficznych wzorcéw zachowan nabywczych. Wyniki rozszerzaja wspotczesna
wiedze o zachowania konsumentéw w wieku 60 i wiecej. Rdwnolegle moga one
miec¢ zastosowanie w ksztattowaniu strategii marketingowych dla tej szczegolnej
grupy odbiorcow.

Stowa kluczowe
konsument 60 i wigcej, wzorce zachowan konsumenckich, wzorce nabywecze,
samouczace si¢ sieci neuronowe typu GNG, smartfon

The use of self-learning neural networks for analyzing purchasing
behaviour and identifying their patterns among consumers at the age
of 60 and over (Summary)

The paper presents a proposal to analyze consumer behaviour patterns
using self-learning GNG neural networks. The GNG netowork has a great
potential for identifing specific patterns of behaviour of people aged 60 and over
in the field of purchasing a technological product on the example of a smartphone.
The employed method is a highly effective tool for analyzing multidimensional
data sets and identifying purchase patterns. The results suggest that three spe-
cific consumer patterns of purchase behaviour exist among the respondents.
The findings expand the current knowledge concerning purchasing behaviour
of consumers at the age of 60 and more. Parallely they may be used in shaping
marketing strategies for this specific consumer group.

Keywords
consumer 60 and over, consumer behaviour patterns, purchasing patterns, self-
-learning neural network GNG, smartphone
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Ple¢ a zaawansowanie procesu starzenia sie ludnosci
panstw europejskich

Wstep

,Staros¢” w aspekcie jednostkowym jest to zjawisko o charakterze biolo-
gicznym bedace ostatnim etapem cyklu zycia jednostki, w ktéorym nastepuje
pogorszenie si¢ jej zdrowia, sprawnosci i atrakcyjnosci fizycznej. Starzenie
si¢ to naturalny i nieuchronny proces, ktdry zalezy od wielu czynnikéw,
na ktére cztowiek nie zawsze ma wptyw. Natomiast ,staros¢” w aspekcie
zbiorowym oznacza taka strukture ludnosci wedtug wieku, w ktdrej istnieje
relatywnie wysoki odsetek 0sob starszych, podczas gdy z procesem starze-
nia si¢ populacji mamy do czynienia wtedy, gdy ten odsetek si¢ zwieksza.
Proces starzenia si¢ ludnosci panistw Europy powodowany jest z jednej
strony przez wzrost dtugosci zycia ludzkiego, a z drugiej —jest poglebiany
przez utrzymywanie si¢ dzietnosci na bardzo niskim poziomie. Ponadto
w niektdrych krajach europejskich zmiany te sg jednoczesnie zintensyfiko-
wane poprzez zwigkszong emigracje mtodych oséb, a w innych tagodzone
przez zjawisko odwrotne. Na proces starzenia si¢ ludnosci majq rowniez
wplyw zmiany w zakresie struktury ludnosci wedtug wieku spowodowane
pojawianiem si¢ wyzow lub nizéw demograficznych.

Zasadniczym celem artykutu jest ocena zaawansowania procesu starze-
nia si¢ populacji kobiet i mezczyzn w krajach europejskich w zaleznosci
od przyjetej definicji i metody pomiaru tego zjawiska. Pte¢ jest jednym
znajwazniejszych czynnikéw charakteryzujacych zréznicowanie proceséw
ludno$ciowych w badaniach demograficznych, w tym réwniez procesu sta-
rzenia demograficznego. Zrdznicowanie poziomu zaawansowania starze-
nia si¢ populacji kobiet i mezczyzn wynika z dwéch prawidtowosci demo-
graficznych. Po pierwsze, statystycznie rzecz biorac, mezczyzni rodza sie
czedciej niz kobiety, co jest uwarunkowane przede wszystkim czynnikami
biologicznymi. Po drugie, wspotczesnie kobiety Zyja przecietnie o kilka
lat dtuzej niz mezczyzni praktycznie we wszystkich rozwinietych popu-
lacjach, dlatego dominuja one liczebnie w starszych grupach wiekowych.
Czynniki spoteczne réznicujace dlugos¢ zycia kobiet i mezczyzn to m.in.
wigksza skltonnosc¢ kobiet do dbania o zdrowie czy czestsze zaangazowanie

* Dr, Katedra Statystyki i Demografii, Wydzial Ekonomii, Uniwersytet Ekonomiczny
w Poznaniu, al. Niepodleglosci 10, 61-875 Poznan, r.murkowski@ue.poznan.pl
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mezczyzn w zachowania niebezpieczne dla zdrowia i zycia czlowieka.
Z drugiej strony niektdrzy biolodzy zwracajq uwage m.in. na genetyczne
roznice pomiedzy kobietami a mezczyznami, ktore powoduja, Ze réznica
w sredniej dtugosci zycia kobiet i mezczyzn nigdy nie zostanie catkowicie
zniwelowana [Fihel, 2011, s. 22]. Dlatego nawet jesli mezczyzni zaczeliby
unika¢ zachowan ryzykownych zwigzanych ze swoja plcia, to statystycz-
nie kobiety i tak zylyby dtuzej, r6znica bowiem jednego lub dwdch lat jest
uwarunkowana genetycznie [Candore i inni, 2006]. Ponadto mezczyzni
i kobiety rdznia si¢ pod wzgledem zapadalnos$ci na poszczegolne choroby,
bowiem wsrod kobiet czesciej przyczyna zgonu sa choroby uktadu kraze-
nia, natomiast wsréd mezczyzn nowotwory zlosliwe [tamzZe, 2006]. Biorac
pod uwage te uwarunkowania w zakresie starzenia si¢ obu ptci, mozna
postawic pytanie: czy wiek okreslajacy poczatek starosci kobiet oraz mez-
czyzn nie powinien by¢ rézny? Ponadto, czy te uwarunkowania starzenia
sie kobiet i mezczyzn nie powinny znalez¢ sie w konsekwencji w sposobie
pomiaru tego zjawiska z uwzglednieniem ptci? Prawidlowa diagnoza pro-
cesu starzenia demograficznego kobiet i mezczyzn wymaga zastosowania
wlasciwych narzedzi poznawczych stuzacych do jego pomiaru. Dlatego
mozna postawic hipoteze, ze w zaleznosci od przyjetej metody pomiaru
starzenia si¢ ludnosci kobiet i mezczyzn otrzymamy rézne wyniki w zakre-
sie poziomu zaawansowania tego zjawiska.

Aktualnie za poczatek okresu starosci uznaje sie najczesciej wiek 60 lat
lub 65 lat. Dlatego w tradycyjnym ujeciu pomiar zaawansowania procesu
starzenia si¢ danej populagji polega najczesciej na obliczeniu proporcji osob
w wieku 60 badz 65 lat i wiecej wsrod ogdtu ludnosci. Jednakze nalezy
podkresli¢, ze zatozenie, ze staro$¢ rozpoczyna si¢ w momencie osiggniecia
przez dang osobe okreslonego wieku jest daleko arbitralne i abstrahuje od
przemian w zakresie zycia w zdrowiu czy umieralnosci badanej populagji.
Dlatego do pomiaru zaawansowania procesu starzenia si¢ populacji kobiet
i mezczyzn wykorzystano rowniez koncepcje badawcze, ktére w sposdb
plynny traktuja granice pomiedzy wiekiem $rednim a wiekiem starczym
zardwno w czasie, jak i w przestrzeni. Alternatywny pomiar zaawansowa-
nia starzenia sie danej populagji polega m.in. na mierzeniu proporcji osob,
ktorym pozostalo nie wigcej niz np. 15 lat zycia. Dlatego wraz ze wzrostem
dtugosci zycia ludzkiego jak i z poprawg stanu zdrowia zmienia si¢ wiek,
ktory uznajemy za poczatek starosci kobiet oraz mezczyzn.

Badanie zawansowania starzenia si¢ ludnosci objeto wigkszo$¢ panstw
europejskich wraz z Turcja (lezy tylko czesciowo w Europie) i Cyprem
(pomimo Ze nie lezy w Europie, to jest cztonkiem Unii Europejskiej). Dane
poréwnano dla wszystkich panstw dla 2014 r. Ponadto proces starzenia
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si¢ populacji dla wybranych panstw zaprezentowano w okresie od 1960
do 2050 r. (prognoza na podstawie szacunkéw Eurostatu).

1. Miary procesu starzenia sie ludnosci

Pomiar procesu starzenia si¢ populacji dokonywany jest najczesciej
za pomoca prostej kalkulacji odsetka 0sob uznawanych za , stare” wsrod
ogolu ludnosci. Za osobe stara uznajemy arbitralnie najczesciej te, dla ktdrej
od momentu jej narodzin uptynela okreslona i przyjeta z gory liczba lat
—zazwyczaj 60 lub 65 lat. Poczatek okresu starosci ustalany jest w tym tra-
dycyjnym ujeciu w sposdb chronologiczny (kalendarzowy). Wydaje sie jed-
nak, ze taki sposdb pomiaru tego zjawiska odzwierciedla przede wszystkim
zmiany w strukturze ludnosci wedlug wieku, a niekoniecznie sam proces
starzenia demograficznego populacji. Jednakze poza tradycyjnym uje-
ciem procesu starzenia si¢ ludnosci, istnieja rowniez alternatywne sposoby
jego pomiaru [Abramowska-Kmon, 2011] wynikajace z przyjecia innego
poczatku okresu staro$ci niz tego zwigzanego z wiekiem kalendarzowym.

Badacze W.C. Sanderson, S. Scherbov i W. Lutz [Sanderson, Scherbov
2005, 2007, 2008, 2010; Lutz i inni, 2008] zaproponowali, by obok wieku
chronologicznego zwigzanego z liczba lat, ktore jednostka juz przezyla,
stosowad rowniez wiek prospektywny (potencjalny) oparty na liczbie
lat, ktore jednostka moze jeszcze przezy¢. Jako poczatek okresu starosci
w ujeciu prospektywnym przyjeli wiek, dla ktérego oczekiwane dalsze
trwanie zycia wynosi 15 lat zgodnie z aktualnie obserwowanym porzad-
kiem , wymierania” ludnosci. Prog starosci jest w konsekwengji ptynny,
najczesciej rézny dla kobiet i mezczyzn, oraz zmienia si¢ wraz z poprawa
jakosci zycia mieszkancéw. Poziom zaawansowania procesu starzenia
sie poszczegdlnych populacji mozna okresla¢ w tym ujeciu za pomoca
proporgji osob, ktérym pozostato nie wiecej niz 15 lat zycia (Prop. 15-).
Jednakze pomimo swoich zalet rowniez i w tym podejsciu w sposob arbi-
tralny klasyfikuje si¢ poszczegodlne jednostki za starsze, uznajac za nie
akurat te, ktorym pozostato do przezycia jeszcze srednio dokltadnie nie
wiecej niz 15 lat.

Poczatek okresu starosci mozna skorelowac takze z wiekiem biologicz-
nym czlowieka, ktdry okresla stopien ogolnej sprawnosci i zywotnosci czto-
wieka, czyli odzwierciedla aktualny stan zdrowia organizmu, tj. obecnos¢
lub brak procesow patologicznych. Przykltadowo, siedemdziesigciolatek
bedacy w dobrej formie fizycznej bytby zapewne mlodszy biologicznie
niz szes$¢dziesigciolatek cierpiacy na powazna chorobe [Balcombe, Sinc-
lair, 2001]. Pomimo Ze proces starzenia si¢ organizmu jest nieodwracalny,
to pojawianie si¢ znamion staro$ci mozna opoznia¢ poprzez np. zdrowy
i aktywny styl zycia. Dlatego prawidlowa klasyfikacja danej osoby jako
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,starej” powinna uwzgledniac nie tylko fakt dozycia przez nig okreslonego
wieku, ale rOwniez obiektywny stan zaawansowania procesu biologicznego
jej starzenia sie, np. obecnos¢ lub nieistnienie pewnych zjawisk zwigzanych
ze stanem zdrowia. Dlatego autor proponuje, aby do pomiaru zaawanso-
wania procesu starzenia si¢ poszczegolnych populacji wykorzystac obiek-
tywne sumaryczne miary stanu zdrowia populagji i za poczatek okresu
starosci uznac¢ wartos¢ oczekiwanego dalszego trwania zycia w zdrowiu
noworodka. Wskaznik przecietnego trwania zycia w zdrowiu okresla dla
osoby o danej pici i wieku $rednia liczbe lat Zycia bez niepelnospraw-
nosci (w zdrowiu), a zatem dodaje wymiar jako$ciowy do oczekiwanej
liczby lat zycia. Nie zawsze musi by¢ tak, ze wzrostowi diugosci ludz-
kiego zycia towarzyszy¢ bedzie wprost proporcjonalny wzrost dtugosci
jego zycia w dobrym zdrowiu. Na potrzeby niniejszego badania autor
uznat za poczatek okresu starosci oczekiwang dtugos¢ zycia w zdrowiu
noworodka (Healthy Adjusted Life Expectancy — HALE) szacowana przez
Swiatowa Organizacje Zdrowia (WHO) na podstawie globalnego badania
zapadalnosci na choroby. Wielkos¢ ta okresla przecietng liczbe lat, jaka
osoba z danej populacji moze przezy¢ w zdrowiu na podstawie danych
o umieralnosci oraz danych epidemiologicznych o zapadalnosci i chorobo-
wosci [Wréblewska, 2008; Ojrzyniska, 2013]. Ocena zaawansowania procesu
starzenia si¢ poszczegdlnych panstw polegataby w tym przypadku na mie-
rzeniu proporgji osob, ktore osiggnety wiek HALE wsrod ogotu ludnosci
(Prop. HALE+). Ponadto Eurostat publikuje wartos$ci przecietnego dalszego
trwania zycia w zdrowiu oparte na reprezentatywnych badaniach ankie-
towych, ktore bazuja na subiektywnym postrzeganiu siebie jako osoby
chorej (z pewnym uproszczeniem mozna takie osoby utozsamiac¢ réwniez
jako ,stare”). Jednakze jasne jest, ze biologiczny aspekt starosci warunkuje
rowniez sfere psychiczna cztowieka i w konsekwencji postrzeganie siebie
jako osoby starej, dlatego wykorzystywanie danych Eurostatu i WHO
w zakresie dlugosci zycia w zdrowiu powinno dawac zbiezne rezultaty
poziomu zaawansowania starzenia si¢ ludnosci.

2. Zaawansowanie procesu starzenia sie kobiet i mezczyzn
W ujeciu tradycyjnym

W okresie ostatnich kilkudziesigciu lat mial miejsce w krajach wysoko
rozwinietych proces podnoszenia si¢ udziatu liczby ludnosci w najstar-
szych grupach wiekowych, ktory byt przede wszystkim konsekwencja
spadku dzietnosci i jednoczesnie wzrostu szans dozycia okresu starosci.
Wraz z postepem medycyny w zakresie leczenia schorzen przewleklych czy
leczenia chordéb zakaznych systematycznie zwigksza sie —juz praktycznie
w calej Europie — wartos¢ przecigtnego dalszego Zycia, co powoduje, ze
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wielopokoleniowo0$¢ staje si¢ kwestia coraz bardziej powszechna. Z drugiej
strony w wyniku obnizenia si¢ dzietnosci proces starzenia si¢ ludnosci
Europy jest czesto intensyfikowany przez spadek udziatu najmtodszych
grup wiekowych w strukturze ludnosci wedtug wieku. Dlatego wspot-
czesna Europa stata si¢ jedna z tych czesci swiata, gdzie stopienn zaawan-
sowania procesu demograficznego starzenia jest na relatywnie wysokim
poziomie.

W tradycyjnym ujeciu za kraje o najnizszym stopniu zaawansowania
procesu demograficznego starzenia uznamy w 2014 r. panstwa Europy
Wschodniej (Rosja, Motdawia, Biatorus), niektdre kraje lezace na Batkanach
(Albania i Macedonia) oraz niektore panstwa Europy Pdtnocnej (Irlandia
i Islandia) (rys. 1). Jednoczesnie osoby bedace w wieku 65 lat i wiecej sta-
nowity w 2014 r. w Turcji mniej niz 8% ogotu jej ludnosci — najmniej wsrod
wszystkich badanych panstw. Z drugiej strony w takich panstwach Europy
Potudniowej lub Srodkowej jak Wtochy, Niemcy czy Grecja ponad 20%
ogotu ludnosci stanowity osoby w wieku 65 lat i wiecej. Ponadto w swietle
aktualnych projekcji demograficznych nalezy oczekiwad, ze w przysztosci
w niektdrych panistwach Europy frakcja osob w wieku 65 lat i wigcej moze
w przysziosci przekroczy¢ poziom 30% ogdtu ludnosci. Jednoczesnie inten-
syfikuje sie w Europie proces podwdjnego starzenia si¢ ludnosci, dzieki
systematycznemu wzrostowi liczby najstarszych oséb posrod wszystkich
0sOb uznawanych za ,stare”.

W tradycyjnym ujeciu wigeksza szanse na osiagniecie starosci maja
kobiety niz mezczyzni, ktore dominujg wérdd osob bedacych w wieku 65 lat
wiecej we wszystkich badanych panstwach Europy. Jednakze sam stopien
feminizacji 0sob starszych jest w Europie wysoce zréznicowany terytorial-
nie (tab. 1). Skala dominacji kobiet wsrdd oséb starszych zalezy gltéwnie
od stanu zdrowia samych mezczyzn, a ten jest konsekwencja m.in. ich
sktonnosci do prowadzenia niezdrowego trybu zycia czy podejmowania
ryzykownych zachowan. Wyrazem tego zrdznicowania jest m.in. réznica
pomiedzy oczekiwanym dalszym trwaniem Zycia noworodka pici meskiej
i zenskiej. Mezczyzni mieszkajacy w panstwach znajdujacych sie na naj-
wyzszym poziomie rozwoju spoteczno-ekonomicznego zyja statystycznie
najczesciej tylko o okoto 4 lata krocej niz kobiety. Z drugiej strony w przy-
padku panstw Europy Wschodniej réznica ta przekracza aktualnie wartos¢
nawet 10 lat, dlatego dla takich panstw jak Rosja, Biatoru$ czy panstwa
battyckie nawet blisko 70% wszystkich osob, ktore osiagnety wiek 65 lat
stanowity kobiety (rys. 2). W przypadku panistw Europy Pétnocnej kobiety
w wieku 65 lat i wiecej stanowily mniej niz 55% ogdtu ludnosci w tym
wieku.
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Tablica 1. Odsetek 0s6b w wieku 65 lat i wiecej w 2014 r.

Prop. Prop.

Wys.zczlegél- Ilzrg;_ 1{)/[1‘2;_ K 6é)+ Wys.zcz.egél- Ilzrg;_ 15;2;_ K 6g+

nienie [%] [%] w 065+ nienie [%] [%] w065+

[%] [%]

Albania 12,8 11,7 51,9 ||Macedonia 14,0 11,1 55,6
Austria 20,7 16,0 57,5 ||Malta 20,2 16,2 55,6
Belgia 20,1 15,7 56,9 ||Motdawia 12,3 8,0 62,4
Biatorus 17,9 9,7 68,0 ||Czarnogoéra 15,4 11,6 57,6
Bulgaria 22,9 16,5 59,5 || Niemcy 23,4 18,4 56,9
Chorwacja 21,8 15,2 60,5 ||Norwegia 17,7 14,4 54,8
Cypr 15,0 13,4 54,1 ||Portugalia 22,4 17,5 58,5
Czechy 20,3 14,8 58,7 ||Rosja 16,7 9,0 68,2
Dania 19,9 16,9 54,5 ||Rumunia 19,6 13,8 59,8
Estonia 23,2 13,3 66,4 ||Serbia 20,5 15,9 57,7
Finlandia 22,1 17,2 57,1 ||Stowacja 16,6 10,8 61,7
Frangja 20,3 15,9 57,6 ||Stowenia 20,8 14,6 59,2
Grecja 22,4 18,8 55,8 ||Szwajcaria 19,7 15,7 56,2
Hiszpania 20,5 16,0 57,0 ||Szwecja 21,2 17,9 54,3
Holandia 19,1 16,0 54,8 || Turcja 8,9 6,8 56,5
Irlandia 13,6 12,0 53,8 ||Ukraina 19,2 11,1 66,8
Islandia 14,3 12,5 53,1 ||Wegry 21,2 13,9 62,7
Litwa 22,9 13,6 66,4 ||W. Brytania 19,1 16,1 54,9
Luksemburg| 15,8 12,4 55,9 || Wlochy 23,9 19,1 57,1
Lotwa 24,0 13,6 67,5 ||Polska 18,0 12,1 61,4

Objasnienia skrétow uzytych w tabeli: Prop. K 65 + oznacza odsetek kobiet w wieku 65 lat
i wiecej wsrdd ogotu kobiet; Prop. M 65 + oznacza odsetek mezczyzn w wieku 65 lat i wie-
cej wérod ogdtu mezczyzn; Prop. K 65 + w 65+ oznacza odsetek kobiet w wieku 65 lat
i wiecej wérod ogotu osob w wieku 65 lat i wigcej.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Rysunek 1. Odsetek os6b w wieku ~ Rysunek 2. Odsetek kobiet w wieku
65 lat i wiecej wsrod ogotu ludnosci 65 lat i wiecej wsrod ogotu osob
w2014 r. w wieku 65 lat i wiecej w 2014 r.

[ 10,4-11,8
[11,8-13,4
[113,4-151
15,1 16,7
5-16,7.13,3
- I 18,3-20

Bl z20-21,6

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie
danych Eurostat. danych Eurostat.

3. Zaawansowanie procesu starzenia si¢ kobiet i mezczyzn
W ujeciu alternatywnym

W przypadku pomiaru zaawansowania procesu starzenia si¢ ludnosci
w alternatywnym ujeciu za poczatek okresu starosci przyjmuje sie¢ wiek,
ktory jest rézny zaréwno dla kobiet, jak i mezczyzn czy dla poszczegdlnych
populacji. Prég starosci okreslony moze by¢ przez wiek, w ktérym danej
osobie zgodnie z aktualnym porzadkiem wymierania pozostato jeszcze
nie wiecej niz 15 lat zycia lub wedtug propozycji autora przez wiek réwny
oczekiwanemu dalszemu trwaniu zycia w zdrowiu noworodka.

Tablica 2. Odsetek 0sob, dla ktdrych oczekiwane dalsze trwanie zycia nie
przekracza 15 lat w populacji w 2014 r.

Prop. Prop. | Prop. Prop. Prop. | Prop.

. 15- 15- , 15- 15-

Wyszczegol-| 15- . . Wyszczegol-| 15- . .
. . mez- | kobiet . . mez- | kobiet

nienie kobiet nienie kobiet

[%] czyzn | w 15- [%] czyzn | w 15-

[%] [%] [%] [%]

Albania 9,4 9,6 49,1 ||Macedonia 12,2 11,8 50,6
Austria 12,0 11,2 52,9 ||Malta 10,3 9,8 51,2
Belgia 11,8 11,7 51,0 ||Motdawia 11,3 13,2 48,0
Biatorus 14,0 13,9 53,8 ||Czarnogora 12,0 11,4 51,8
Bulgaria 17,9 18,5 50,6 ||Niemcy 15,3 14,1 52,9
Chorwacja 16,2 14,4 54,7 ||Norwegia 9,7 9,2 50,9
Cypr 8,4 8,7 50,5 ||Polska 11,2 10,4 53,4
Czechy 12,3 12,8 50,0 ||Portugalia 13,3 13,0 53,0
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Prop. Prop. | Prop. Prop. Prop. | Prop.

. 15- 15- , 15- 15-

Wyszczegol-| 15- . . Wyszczegdl-| 15- . -
. . mez- | kobiet N . mez- | kobiet

nienie kobiet nienie kobiet

[%] czyzn | w15- [%] czyzn | w 15-

[%] [%] [%] [%]
Dania 11,0 11,7 48,9 ||Rosja 14,4 15,7 51,5
Estonia 15,6 13,0 57,8 ||Rumunia 15,1 14,4 52,3
Finlandia 12,2 11,2 52,9 ||Serbia 17,0 17,1 51,1
Francja 10,3 9,5 53,6 ||Stowacja 11,3 10,7 52,7
Gregja 14,2 13,1 53,4 ||Stowenia 12,7 10,7 54,7
Hiszpania 11,1 10,4 52,4 ||Szwajcaria 10,4 9,6 52,6
Holandia 10,5 10,4 50,8 ||Szwecja 11,6 11,6 50,1
Irlandia 7,6 8,1 49,0 || Turcja 5,6 5,8 48,8
Islandia 7,5 7.7 49,1 ||Ukraina 16,1 15,0 55,5
Litwa 16,6 14,8 56,7 ||Wegry 15,4 14,7 53,6
Luksemburg 8,5 8,6 49,5 ||W. Brytania 10,9 10,7 51,3
Lotwa 17,9 15,8 57,2 || Wiochy 13,5 12,9 52,6

Objasnienia skrotow uzytych w tabeli: Prop. 15- oznacza odsetek kobiet lub mezczyzn,
ktérym zostato nie wiecejniz 15 lat Zycia wsrdd ogdtu kobiet lub mezczyzn; Prop. 15- kobiet
w 15- oznacza odsetek kobiet, ktérym zostalo nie wiecej niz 15 lat zycia wsrdd ogdtu oséb,
ktorym zostato nie wiecej niz 15 lat zycia

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat.

Stopient zaawansowania procesu starzenia si¢ ludnosci w przypadku
alternatywnego ujecia jest najwyzszy dla panstw Europy Wschodniej a naj-
nizszy dla krajow z Europy Zachodniej — zupelnie odwrotnie jak to byto
w tradycyjnym ujeciu tego procesu (zob. rys. 3 i 4 oraz por. rys. 1). Bul-
garia byla panstwem, ktore w 2014 r. charakteryzowato si¢ najwyzszym
odsetkiem 0sdb starych — az 18,2% populacji Bulgarii stanowity osoby,
ktérym pozostalo nie wiecej niz 15 lat zycia i jednoczesnie okoto 17,2%
ludnosci stanowily osoby, ktére byly w wieku wyzszym niz wartos¢ ocze-
kiwanego dalszego trwania zycia w zdrowiu noworodka. Wérdd panstw,
ktore w Europie charakteryzowaly si¢ wysokim odsetkiem osob starych,
znajdowaly sie jeszcze takie panistwa, jak Serbia, Lotwa, Litwa, Ukraina,
Rosja czy Wegry. Natomiast najmniejszy odsetek 0sob, ktore uznalibysmy
za ,stare”, znajdowat si¢ w Turcji — okoto 5,7% populacji miato przed soba
$rednio jeszcze nie wiecejniz 15 lat zycia oraz 7,1% ludnosci byto w wieku
wyzszym niz wartos¢ HALE. Za panstwa z najmniejszym odsetkiem osob
starszych uznamy takze takie kraje, jak: Islandia, Irlandia, Cypr, Luk-
semburg czy Norwegia — dla tych panistw mniej niz 10% ogotu ludnosci
to osoby starsze.
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Rysunek 3. Odsetek 0s6b, dla ktérych Rysunek 4. Odsetek 0séb w wieku

oczekiwane dalsze trwanie zycia nie

wyzszym niz HALE w populacji

przekracza 15 lat w populacji w 2014 r. w2014 r.

[ ]7,5-9,1
[s,1-10,6
10,6 - 12,1
4-12,1 -13,7
- 13,7 - 15,2
15,2 - 16,7
Il 16,7 - 18,3

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie
danych Eurostat.
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie
danych Eurostat.

Wyniki pomiaru stopnia zaawansowania procesu starzenia si¢ poszcze-
gblnych populacji w Europie w obu ujeciach alternatywnych sg do siebie
bardzo zblizone (réznica pomiedzy poczatkiem okresu starosci w obu
tych podejsciach w zdecydowanej wiekszosci badanych populacji nie
przekraczala jednego roku) i jednoczes$nie diametralnie réznia si¢ w sto-
sunku do tradycyjnego ujecia tego zjawiska. Z drugiej jednak strony mozna
oczekiwag, ze roznica pomiedzy oboma ujeciami alternatywnymi moze
w przysztosci sie jednak poglebia¢, gdy wzrostowi sredniej dtugosci zycia
nie bedzie towarzyszy¢ proporcjonalny wzrost jego dtugosci w pelnym

zdrowiu.

Tablica 3. Odsetek 0os6b w wieku wyzszym niz HALE w populacji w 2014 r.

Prop. Prop.

Prop. HALE+ HALE+

Wyszczegolnienie HALE+ mezczyzn kobiet

kobiet [%] o w HALE+

el 1%
Albania 8,3 10,0 44,9
Austria 11,9 10,8 53,4
Belgia 12,4 111 53,6
Biatorus 13,6 14,2 52,4
Bulgaria 16,9 18,2 49,5
Chorwacja 14,4 13,0 54,3
Cypr 8,2 8,7 49,9
Czechy 11,7 12,1 50,0
Dania 111 10,7 51,3
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Prop. Prop.
Prop. HALE+ HALE+
Wyszczegodlnienie HALE+ mezezyzn kobiet
kobiet [%] o w HALE+

el 1%

Estonia 15,6 12,8 58,2
Finlandia 12,5 11,6 52,7
Francja 11,4 10,1 54,7
Grecja 13,4 13,3 51,6
Hiszpania 11,8 10,6 53,4
Holandia 10,3 9,0 54,0
Irlandia 7,5 7,4 50,8
Islandia 7,5 6,9 52,2
Litwa 17,3 16,8 54,7
Luksemburg 9,4 8,0 54,0
Lotwa 17,4 15,6 57,0
Macedonia 10,0 10,2 49,3
Malta 10,5 8,9 54,4
Motdawia 10,0 11,1 49,4
Czarnogora 11,2 10,2 52,9
Niemcy 15,3 13,9 53,3
Norwegia 9,5 8,6 52,3
Polska 11,5 11,2 52,2
Portugalia 13,3 12,7 53,7
Rosja 13,7 15,9 50,1
Rumunia 14,4 15,0 50,1
Serbia 14,8 14,9 51,0
Stowacja 10,6 10,5 51,5
Stowenia 12,4 10,7 54,0
Szwajcaria 10,4 9,0 54,1
Szwecja 11,8 10,5 52,8
Turcja 7,1 7,1 49,8
Ukraina 16,0 16,4 53,2
Wegry 15,3 14,1 54,4
W. Brytania 11,2 10,4 52,6
Wrtochy 14,3 11,7 56,4

Objasnienia skrotow uzytych w tabeli: Prop. HALE+ oznacza odsetek kobiet lub mezczyzn
w wieku wyzszym niz HALE wéréd ogétu kobiet lub mezczyzn; Prop. HALE+ kobiet
w HALE+ oznacza odsetek kobiet w wieku wyzszym niz HALE wéréd ogoétu osob w wieku
wyzszym niz HALE

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.
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Rysunek 5. Odsetek kobiet, dla
ktorych oczekiwane dalsze trwanie
zycia nie przekracza 15 lat wsrod
ogotu osdb, dla ktorych oczekiwane
dalsze trwanie Zycia nie przekracza
15 lat w 2014 r.

| ]48-49,4

Rysunek 6. Odsetek kobiet w wieku
wyzszym niz HALE wsréd ogoétu osob
w wieku wyzszym niz HALE w 2014 r.
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56,3 - 58,2
Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie
danych Eurostat. danych Eurostat.

W alternatywnym pomiarze zaawansowania starzenia si¢ ludnosci sto-
pien feminizacji 0osob starszych jest znacznie mniejszy niz w przypadku
tradycyjnego ujecia. Frakcja kobiet, ktorym zostalo nie wigcej niz 15 lat
zycia wsrod wszystkich kobiet, jest dla wigekszosci panistw Europy bardzo
zblizona do poziomu notowanego w populacji mezczyzn — dla okoto 75%
wszystkich badanych panstw ksztattuje si¢ na poziomie nier6zniacym sie
wiecej niz o 1 p.p. (tab. 2). Podobne rezultaty otrzymamy dla drugiego
ujecia alternatywnego, gdzie réznica pomiedzy frakcja kobiet i mezczyzn
bedacych w wieku wyzszym niz wartos$¢ przecietnego dalszego trwania
zycia w zdrowiu tylko dla trzech panstw z 40 badanych przekraczata 2 p.p.
(tab. 3). Dla poréwnania w ujeciu tradycyjnym odsetek kobiet w wieku
65 lat i wiecej wsrdd wszystkich kobiet byt zawsze wyzszy niz dla mez-
czyzn i tylko dla trzech panstw rdznica ta wynosita mniej niz 2 p.p., pod-
czas gdy przyktadowo dla Lotwy przekraczata nawet 10 p.p. (por. tab. 1
ipor. z tab. 2-3). Ponadto w ujeciu tradycyjnym w populacji oséb , starych”,
tj. np. w wieku 65 lat i wiecej, we wszystkich panstwach rozwinietych
dominuja kobiety, podczas gdy w ujeciu alternatywnym dominacja ta
nie jest juz tak wyrazna. Kobiety, ktorym zostato jeszcze nie wigcej niz
15 lat zycia, stanowily w potowie badanych panstw okoto 50% (+/-2%)
wszystkich oséb uznawanych za , stare”. Podobnie byto dla drugiego ujecia
alternatywnego, gdzie kobiety bedace w wieku wyzszym niz HALE sta-
nowity dla potowy badanych panstw okoto 50% (+/-3%) wszystkich osob
uznawanych za ,stare”. Jednoczesnie dla niektoérych panstw w Europie
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liczba mezczyzn uznanych za osoby starsze byta wyzsza niz kobiet (m.in.
w Albanii, Motdawii i Turcji). Z drugiej strony, w szczego6lnosci dla panstw
battyckich, dominacja kobiet, ktére uznamy za starsze, byta nadal wysoka
—na 100 os6b uznanych za starsze 58 0sob to byly kobiety (zob. rys. 3—4).
Reasumujac, w alternatywnym pomiarze zaawansowania starzenia si¢
ludnosci wspolczynnik feminizacji osob starszych jest znacznie mniejszy
niz w tradycyjnym ujeciu.

4. Dynamika procesu starzenia sie ludnosci Europy w ujeciu
tradycyjnym i alternatywnym

Dotychczasowe rozwazania w zakresie pomiaru zaawansowania sta-
rzenia si¢ ludnosci Europy dotyczyly az 40 panstw, ale tylko w ujeciu sta-
tycznym, tj. dla 2014 r. Dlatego, by oceni¢ zaobserwowane prawidtowosci,
autor poréwnat rowniez wyniki starzenia si¢ populacji wybranych panstw
Europy w dlugim okresie, tj. od 1960 r. az do 2050 r. Zaprezentowano
zmiany poziomu zaawansowania starzenia si¢ populacji kobiet i mez-
czyzn w ujeciu tradycyjnym oraz alternatywnym dla populacji Niemiec,
Stowacji, Portugalii, Norwegii oraz Estonii (kraje te z pewnym uproszcze-
niem moggq reprezentowac¢ Europe Péinocna, Wschodnia, Potudniowa,
Zachodnia i Srodkowa). Jeden rysunek prezentuje ujecie tradycyjne przed-
stawiajace odsetek kobiet i mezczyzn bedacych w wieku 65 lat i wiecej
wsérod ogotu kobiet badz mezczyzn (rys. 7-15). Natomiast drugi wykres
przedstawia ujecie alternatywne reprezentowane przez odsetek kobiet
lub mezczyzn, ktorym zostato mniej niz 15 lat Zycia wsrdd ogotu kobiet
lub mezczyzn. W zwiazku z tym, ze wyniki przecigtnego dalszego trwa-
nia zycia w zdrowiu nie sa dostepne dla dtugich okreséw czasu, to nie
jest mozliwe zaprezentowanie wynikdw drugiego ujecia alternatywnego
w ujeciu dynamicznym.

Rysunek 7. Zmiana odsetka oséb Rysunek 8. Zmiana odsetka osdb,
w wieku 65 lat i wiecej w Niemczech ktorym zostalo mniej niz 15 lat zycia
w latach 1960-2050 w Niemczech w latach 1960-2050
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie
danych Eurostat.

danych Eurostat.
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Rysunek 9. Zmiana odsetka os6b
w wieku 65 lat i wiecej na Stowacji
w latach 1960-2050
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Zrédto: Opracowanie wlasne na
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Rysunek 11. Zmiana odsetka oséb
w wieku 65 lat i wiecej w Portugalii
w latach 1960-2050
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Zrédto: Opracowanie wlasne na
podstawie danych Eurostat.

Rysunek 10. Zmiana odsetka oséb,
ktorym zostalo mniej niz 15 lat zycia
na Stowacji w latach 1960-2050
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na
podstawie danych Eurostat.

Rysunek 12. Zmiana odsetka osdb,
ktérym zostalo mniej niz 15 lat zycia
w Portugalii w latach 1960-2050
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Zrédto: Opracowanie whasne na
podstawie danych Eurostat.

Rysunek 13. Zmiana odsetka os6b
w wieku 65 lat i wiecej w Norwegii
w latach 1960-2050

Rysunek 14. Zmiana odsetka osob,
ktérym zostalo mniej niz 15 lat zycia
w Norwegii w latach 1960-2050
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie
danych Eurostat. danych Eurostat.
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Rysunek 15. Zmiana odsetka 0s6b Rysunek 16. Zmiana odsetka oséb,
w wieku 65 lat i wiecej w Estonii ktorym zostalo mniej niz 15 lat zycia
w latach 1960-2050 w Estonii w latach 1960-2050
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie
danych Eurostat. danych Eurostat.

W wyniku poréwnania ujecia tradycyjnego i alternatywnego mozna
zwrdcic szczegdlng uwage na kilka faktéw. Po pierwsze, frakcja kobiet
bedacych w wieku 65 lat i wiecej wérdd ogodtu kobiet byta zawsze wyraznie
wieksza niz dla populacji mezczyzn we wszystkich panstwach Europy
(rys. 7,9, 11, 13, 15). Prawidlowos¢ ta jest powszechnie znana i wynika
z faktu, ze kobiety w krajach rozwinietych zyja statystycznie dtuzej niz
mezczyzni, w wyniku czego dominuja liczebnie w starszych grupach wie-
kowych. Po drugie, frakcja osob w wieku 65 lat i wiecej wsrod ogotu ludno-
$ci zwieksza sie¢ w ostatnich latach praktycznie we wszystkich paristwach
Europy (cho¢ jednak z ré6znym nasileniem). Po trzecie, wzrost odsetka
0s0b, ktorym zostato nie wiecej niz 15 lat zycia wsrod ogoétu ludnosci
dla badanych panstw w Europie nie jest juz tak oczywisty i tym bardziej
powszechny (rys. 8, 10, 12, 14, 16). W wielu panstwach Europy wzrost
wieku okreslajacego poczatek starosci zniwelowato wplyw starzenia sig ich
struktury ludnosci wedtug wieku. Po czwarte, jak juz wspomniano wczes-
niej, w ujeciu alternatywnym istnieje mniejsze zréznicowanie w poziomie
starzenia si¢ populacji kobiet i mezczyzn — dla zaprezentowanych panstw
(poza Estonia) frakcja kobiet, ktérym zostato nie wiecej niz 15 lat zycia,
wsrdd ogotu kobiet ksztattowata sie w okresie ostatnich kilkudziesigciu lat
na praktycznie takim samym poziomie jak dla mezczyzn (podobne prawi-
dtowosci mozna byto zaobserwowac réwniez dla wigkszosci pozostatych
badanych panstw Europy).

Zakonczenie

Ple¢ jest jednym z najwazniejszych czynnikow charakteryzujacych
zrdznicowanie proceséw ludnosciowych w badaniach demograficznych,
w tym rowniez w poziomie starzenia si¢ réznych populacji. Z jednej
strony w tradycyjnym ujeciu poziom feminizacji starszych grup wieku
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jest w Europie duzy, cho¢ stopieni tej dominagji jest rozny — od bardzo
wysokiego w krajach Europy Wschodniej do relatywnie niskiego w pan-
stwach Europy Zachodniej. Przyczyna takiego stanu jest inny porzadek
wymierania mezczyzn zwiazany z ich nadumieralnoscig w wieku srednim
powiazang z czynnikami o charakterze spotecznym i srodowiskowym.
Dlatego rézne uwarunkowania procesu starzenia si¢ kobiet i mezczyzn
potwierdzaja zasadno$¢, aby poczatek starosci kobiet i mezczyzn byt inny
—najczesciej wyzszy dla kobiet. W zwigzku z tym stopien feminizacji osob
starych w alternatywnym ujeciu procesu starzenia populacji jest znacznie
mniejszy niz w jego tradycyjnym ujeciu.
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Streszczenie

Ptec jest jednym z wazniejszych czynnikow charakteryzujacych zréznicowa-
nie procesdw ludnosciowych w badaniach demograficznych, w tym réwniez
W poziomie starzenia si¢ réznych populagcji. Starzenie si¢ ludnosci oznacza wzrost
odsetka 0s6b starych w populagji. Jednakze niezmiernie istotne jest to, jaki wiek
uznamy za poczatek staro$ci. W ramach artykutu zaprezentowane zostato zréz-
nicowanie zaawansowania procesu starzenia sie populacji kobiet i mezczyzn za
pomoca tradycyjnych i alternatywnych metod jego pomiaru polegajacych m.in. na
mierzeniu proporcji 0sob, ktorym pozostato takie same przecietne dalsze trwanie
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zycia. W alternatywnym pomiarze zaawansowania starzenia si¢ ludnosci stopien
feminizacji osob starszych jest znacznie mniejszy niz w przypadku tradycyjnego
ujecia.

Stowa kluczowe
starzenie si¢ ludnosci, staros¢, poczatek okresu starosci, alternatywne miary
starzenia sie populacji

Gender and the advancement of demographic aging of European
populations (Summary)

Gender is one of the most important factors characterizing the diversity of pop-
ulation processes in demographic research including the level of aging of various
populations. The population aging means that there is an increase in the proportion
of old people in the population. However it is very important that we consider age
to be the beginning of old age. The article presents the differentiation of the aging
process of the population of men and women using traditional and alternative
methods of measuring it, including: to measure the proportion of people who have
remained the same life expectancy. In the alternative measurement of the advance-
ment of aging, the degree of feminisation of older people is much smaller than
in the traditional approach.

Keywords
population aging, senility, beginning of the period of old age, alternative measures
of population aging
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Beata Bieszk-Stolorz*

Modele regresji w ocenie wplywu plci na forme
wyjscia z bezrobocia rejestrowanego

Wstep

Liczne badania potwierdzajg zréznicowana sytuacje kobiet i mezczyzn
na rynku pracy. Wedlug danych BAEL w Polsce w IV kwartale 2016 r.
kobiety charakteryzowaly sie nizszym wspolczynnikiem aktywnosci zawo-
dowej 0sob w wieku 15 lat i wigcej, nizszym wskaznikiem zatrudnienia
i wyzsza stopa bezrobocia. Kobiety przewazaly rdwniez wsrod biernych
zawodowo (61,8%), a odsetek kobiet wsrdd ogotu zarejestrowanych w urze-
dach pracy wynidst 53,3%. Przemiany dokonujace si¢ na wspotczesnym
rynku pracy powoduja, Ze sytuacja kobiet w ostatnich latach ulega stopnio-
wej zmianie. Jest to wynik upowszechniania elastycznych form zatrudnie-
nia, wzrostu wyksztatcenia oraz przemian spotecznych. Przechodzenie od
tradycyjnego do partnerskiego modelu rodziny moze wpltywac na polep-
szenie sytuacji kobiet na rynku pracy, gdyz trudniejsza sytuacja kobiet
wynika gléwnie z podwdjnej roli, jaka petnia, czyli aktywnych zawodowo
matek lub opiekunek [Kotowska i inni, 2007].

Gléwnym zadaniem urzedow pracy jest pomoc w znalezieniu zatrud-
nienia oraz podejmowanie dziatart zwigzanych z aktywizacja oséb bez-
robotnych. Podjecie pracy nie jest jednak jedynym powodem wyreje-
strowania. Bezrobotni przechodza na rente lub emeryture, otrzymuja
zasitki przedemerytalne, decyduja si¢ na kontynuacje nauki w systemie
dziennym. Jednym z czestszych powoddéw wyrejestrowan z urzedu jest
odmoéwienie bez uzasadnionej przyczyny przyjecia propozycji odpowied-
niego zatrudnienia. Wszystkie te przyczyny stanowia réznego rodzaju
zdarzenia konkurujace. Do ich zbadania mozna zastosowac¢ modele regres;ji
z obszaru analizy trwania. Celem artykutu jest wykorzystanie modelu
Lunna-McNeila i wielomianowego modelu logitowego do oceny wptywu
plci na szanse i intensywnos¢ wychodzenia z bezrobocia rejestrowanego
z powodu podjecia pracy, wykreslenia lub pozostatych przyczyn. Przy-
czyny te wyodrebniono, korzystajac z funkcji skumulowanej czestosci CIF.
W badaniu wykorzystano dane indywidualne 22 078 oséb bezrobotnych

* Drhab., Instytut Ekonometrii i Statystyki, Wydzial Nauk Ekonomicznych i Zarzadzania,
Uniwersytet Szczecinski, ul. Mickiewicza 64, 71-101 Szczecin, beatus@wneiz.pl
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zarejestrowanych w 2013 r. w Powiatowym Urzedzie Pracy w Szczecinie
(PUP) i obserwowanych do konca 2014 r.

1. Metodyka badania

Wraz z rozwojem demografii wyodrebnita si¢ grupa metod pozwala-
jaca na analize czasu trwania zycia ludzkiego, nazywana analizg trwania
(przezycia). Metody te od wielu lat stosuje si¢ réwniez do badania czasu
trwania zjawisk spoteczno-ekonomicznych. Przyjmuje sig, ze czas trwa-
nia jednostki w danym stanie, az do momentu wystgpienia okreslonego
zdarzenia konczacego obserwacje, jest zmienna losowa T. Poniewaz okres
obserwagiji jest ograniczony, czes¢ jednostek moze nie zaznac zdarzenia
przed jego koncem. W takich przypadkach czas trwania dla badanej jed-
nostki jest znany jedynie czesciowo. Sa to obserwacje cenzurowane pra-
wostronnie. Zdarzeniami konczacymi obserwacje moga by¢: zakonczenie
dziatalnosci firmy, podjecie zatrudnienia, zaprzestanie sptaty kredytu.
Metodami analizy trwania mozna badaé zywotnos¢ firm [Markowicz,
2012], aktywnos$¢ ekonomiczna ludnosci [Landmesser, 2013], dynamike
ubodstwa w miejskich i wiejskich gospodarstwach domowych [Saczewska-
-Piotrowska, 2016], ryzyko kredytowe [Wycinka, 2015], czas trwania bez-
robocia [Bieszk-Stolorz, Markowicz, 2012a; Bieszk-Stolorz, 2013].

Podstawowym pojeciem analizy trwania jest funkcja trwania, nazywana
réwniez funkcjg przezycia, zdefiniowana nastepujaco:

S(ty=P(t>T)=1-F(f) 1)

gdzie: T — czas trwania zjawiska, F(T) — dystrybuanta rozktadu zmiennej
losowej T.

Funkcja ta pozwala na wyznaczenie prawdopodobienstwa niezajscia
zdarzenia co najmniej do czasu t. Dystrybuanta F(T) wyraza prawdopo-
dobienstwo, ze zdarzenie zajdzie najpdzniej do czasu t. W przypadku
badania czasu trwania w bezrobociu, jezeli zdarzeniem jest podjecie pracy
przez osobe zarejestrowana w urzedzie pracy, to estymator funkcji trwania
informuje o tym, jakie jest prawdopodobienstwo pozostania w rejestrze,
a estymator dystrybuanty pozwala okresli¢, jakie jest prawdopodobienstwo
podjecia pracy.

W przypadku gdy nie jest znany rozktad czasu trwania analizowanego
zjawiska, do estymagji funkgji trwania powszechnie stosuje si¢ estymator
Kaplana-Meiera [Kaplan, Meier, 1958]:

n d;
S(t)= H 1 - )
jitst j
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gdzie: t; <t, <...<t;<...<t, - momenty zachodzenia zdarzen, d; - liczba
zdarzen w momencie t;, n; - liczba jednostek zagrozonych do momentu ¢;.

Druga funkcja stosowana w analizie trwania jest funkcja hazardu, opi-
sujaca chwilowy potencjat pojawiajacego si¢ zdarzenia w momencie f pod
warunkiem przetrwania do czasu t. Jest ona zdefiniowana nastepujaco
[Kleinbaum, Klein, 2005]:

< >
h(t) = lim P(t<T <t+AHT 2t) -

At— 0 At

Funkcja hazardu wyraza intensywno$¢ zajscia zdarzenia. Czesto stoso-
wany jest model proporcjonalnych hazardéw Coxa, ktéry mozna zapisac
nastepujaco:

p
h(t, X)=h,(t)exp (Z BX J (4)
=1
gdzie: hy(t) — hazard bazowy, X;, X, ..., X, — zmienne objasniajace.

Interpretacji podlegaja wyrazenia HR = exp(fi), nazywane ilorazami
hazardu, ktére pozwalajq oceni¢ intensywnos¢ wzgledna wystapienia
danego zdarzenia.

W badaniach za obserwacje cenzurowane przyjmuje si¢ sytuacje, w kto-
rych badana jednostka znika z pola widzenia lub wystepuje zdarzenie
konczace obserwacje, ktére wyklucza zajscie zdarzenia wtasciwego [Pepe,
1991], czyli zdarzenie konkurujace. W takich sytuacjach ciekawych wyni-
kéw dostarcza wykorzystanie modeli ryzyk konkurujacych [Klein, Bajo-
runaite, 2004]. W tym przypadku wystepuja dwie zmienne losowe T'i C,
opisujace odpowiednio czas do zajscia pewnego zdarzenia i czas do cen-
zurowania. W przypadku K konkurujacych rodzajow ryzyka, obserwacji
podlegaja pary (X, 0), gdzie X =min(T, C)i6=0, 1, ..., K. Przyjmuje si¢, Ze
0 =0 dla obserwacji cenzurowanej oraz 6 = 1, ..., k dla obserwacji koncza-
cych si¢ zdarzeniem (jednym z k konkurujacych).

Do oceny skumulowanego prawdopodobienistwa wystapienia zdarzenia
z powodu k przed czasem ¢, przy zatozeniu, ze jednostka jest narazona na
wystapienie ktoregokolwiek z ryzyk konkurujacych k [Bryant, Dignam,
2004] wykorzystuje sie funkcje skumulowanej czestosci wystepowania
(Cumulative Incidence Function — CIF), nazywang réwniez subdystrybu-
antg czasu trwania T. Funkgja ta zostala po raz pierwszy zaproponowana
przez Kalbfleischa i Prentice’a (2002) i jest zdefiniowana nastepujaco [Klein,
Moeschberger, 2003, s. 52]:
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CIF, (1) = P( S T,0 = k)= [ S (w)du= [ S()dH, dlak=1,2,3,.., K (5)

gdzie: Hy(t) — funkcja hazardu skumulowanego dla okreslonego k, S(t) —
funkcja przezycia.

Jezelit; <t,<...<t;<...<t,sa momentami zachodzenia zdarzen, to sku-
mulowana funkcja hazardu H,(t) dla przyczyny k moze by¢ okreslona przez
estymator Nelsona-Aalena:

N d
Hy ()= (6)
T 1
gdzie: d;; — liczba zdarzen z powodu zaistnienia przyczyny k, n; — liczba
0s0b zagrozonych w czasie t;.
Po potaczeniu estymatoréw (2) i (6) powstaje estymator funkcji sku-
mulowanej czesto$ci wystepowania z powodu zaistnienia przyczyny k
[Marubini, Valsecchi, 1995]:

CiF ()= 373 )2

ki
fIRt n;

@)

Rownosc funkcji skumulowanych czestosci dla n podgrup weryfikuje
test Graya [1988]. Pordwnuje on $rednie wazone hazardow skumulowanej
funkcji czestosci. Hipoteza zerowa zaktada brak réznic miedzy funkcjami
skumulowanych czestosci wyznaczonych dla podgrup. Statystyka testowa
ma rozktad chi-kwadrat o n — 1 stopniach swobody. W przypadku braku
wystepowania zdarzen konkurujacych test Graya sprowadza si¢ do zwy-
ktego testu log-rank.

Do oceny intensywnosci wzglednej wystapienia danego zdarzenia do
czasu t mozna wykorzysta¢ model Lunna-McNeila, ktorego podstawa jest
warstwowy model Coxa z interakcjami. Jezeli przez g=1, 2, ..., Koznaczy
si¢ warstwy bedace rodzajami ryzyka, to wersja alternatywna tego modelu
ma postac [Kleinbaum, Klein, 2005, s. 4]:

K »
h(t,X)=h,, (t)exp[z Zéijka] 8)
k=1 j=1
gdzie: Xy, X,, ..., X,
sztucznych.

Dane do modelu Lunna-McNeila musza zosta¢ pogrupowane w spe-
galny sposéb. W przypadku wystepowania K rodzajow ryzyka wyjsciowe
dane nalezy zduplikowac K razy. Obiekt i o czasie trwania t; wystepuje
Krazy. Kazdej obserwagji (réwniez tej zduplikowanej) nadaje si¢ status e;,
ktéry informuje o przynaleznosci obiektu i do okreslonej grupy ryzyka.

— zmienne objasniajace, Dy, D,, ..., Dy — K zmiennych
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Przyjmuje sig, ze e; jest rowne 1, jezeli obserwacja obiektu i zakoniczyla si¢
zajsciem zdarzenia typu k (k=1, 2, ..., K) oraz ¢; ma wartos¢ 0 w przeciw-
nym przypadku. Dla obserwacji cenzurowanej e; jest rowne 0 dla kazdego
k=1,2, ..., K. Sztuczne zmienne dychotomiczne D;, D,, ..., Dy reprezentuja
K rodzaje ryzyka: Dy jest rowne 1 dla ryzyka typu k i 0 dla pozostatych
rodzajow ryzyka. Warstwy ¢=1, 2, ..., K odpowiadaja K zdarzeniom kon-
kurujacym. W modelu Lunna-McNeila nie interpretuje si¢ bezposrednio
parametrow Oy, lecz postac exp(dy). Jezeli X; jest zmienna objasniajaca
dychotomiczna, to wyrazenie

HR,_ (X, =1/X,=0)=exp(s,,) 9)

interpretuje si¢ jako hazard wzgledny (intensywnos$¢ wzgledna) zajscia
zdarzenia typu k.

Innym sposobem oceny ryzyk konkurujacych jest zastosowanie w bada-
niu wielomianowego modelu logitowego, ktore w analizie trwania traktuje
sie¢ jako modele hazardu z czasem dyskretnym. Parametry tych modeli
pozwalaja wyznaczy¢ szanse wzgledna zaj$cia zdarzen konkurujacych
[Bieszk-Stolorz, Markowicz, 2012b]. Wielomianowy model logitowy ma
nastepujaca postac [Kleinbaum, Klein, 2002]:

P(Y=01X,,X,,...X,)= L (10)

k m
1+ ;exp(ajo + ;aﬁXi J

exp[ajo +ZajiXiJ
o1

P(Y =j1X,, X5, X)) =—— — dla j=1,2,...k (11)
1+ Y exp|a, + ) a;X,

gdzie: j — numer wariantu zmiennej objasnianej; j =0, 1, ..., k, i — numer
zmiennej objasniajacej; i=1,2, ..., m.
Jezeli X; jest zmienng objasniajacq dychotomiczng, to wyrazenie:

OR,,(X,=1/X, =0)=expla,) (12)

interpretuje sie jako szanse wzgledna zajscia zdarzenia typu k.

2. Dane wykorzystane w badaniu

Stosowanie modeli z obszaru analizy trwania wymaga informagji o kaz-
dej jednostce wchodzacej w sktad badanej kohorty. W prezentowanej
w artykule analizie wykorzystano anonimowe dane indywidualne 22 078
(w tym 9770 kobiet) 0sdb bezrobotnych pozyskane z Powiatowego Urzedu
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Pracy w Szczecinie. Kohorte stanowily osoby zarejestrowane w 2013 r.
i obserwowane do konica 2014 r. Zdarzeniem koriczacym obserwacje kazdej
jednostki byt moment wyrejestrowania z urzedu. Badaniu podlegat czas
od momentu zarejestrowania do momentu wyrejestrowania z okreslonego
powodu. Dzigki systemowi informatycznemu Syriusz w urzedach pracy
gromadzone sg obszerne dane na temat zarejestrowanych bezrobotnych.
Wisrod kilkudziesigciu powodow wyrejestrowania znajduja sie zwigzane
z podjeciem zatrudnienia, przejsciem na rente lub emeryture, kontynu-
acja nauki, wyjazdem za granice. Powody te pogrupowano. Natomiast
1856 (w tym 913 kobiet) obserwacji nie zakonczyla si¢ zdarzeniem, czyli
wyrejestrowaniem do korica 2014 r. Stanowia one obserwacje cenzurowane
prawostronnie. Liczebno$¢ wszystkich grup podana jest w tablicy 1.

Tablica 1. Rodzaje zdarzen konczacych obserwacje

Powody wyrejestrowania
Powody gtowne | Liczba (kobiety) | Powody czastkowe | Liczba (kobiety)
Praca 9633 (4809) |Praca niesubsydiowana 7807 (4003)
Praca subsydiowana 929 (424)
Dziatalnos¢ 897 (382)
gospodarcza
Wykreslenie 8965 (3264) | Wykreslenie 8965 (3264)
Pozostate 1624 (784) Renta/zasitek/ 685 (380)
emerytura
Wyjazd za granice 445 (201)
Pozostate 494 (203)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na kazdy z trzech gléwnych powoddéw wyrejestrowania sktadaty sie
powody czastkowe, ktére zawarto w siedmiu grupach (tab. 1). Podjecie
pracy (Praca) skiada sig¢ z trzech gtéwnych podgrup: podjecie pracy lub
innego zatrudnienia niesubsydiowanego, podjecie pracy subsydiowanej
przez urzad, dzialalnos¢ gospodarcza. Wykreslenie jest grupa powoddw,
w ktorych zarejestrowana osoba bezrobotna nie wykazata si¢ checia wspot-
pracy z urzedem i z powodu niestawiennictwa w urzedzie w okreslonym
terminie lub z powodu odmowy przyjecia propozycji pracy zostata wykre-
$lona z rejestru. Pozostate powody wyrejestrowania (Pozostale) sa mniej
liczne i z nich z osobna miat marginalny wplyw na prawdopodobienstwo
wyrejestrowania z urzedu. Dlatego postanowiono rozpatrywac je razem.

3. Analiza wplywu plci na forme wyjscia z bezrobocia
Badania przeprowadzono w trzech etapach. Pierwszy z nich —badanie
wstepne — polegat na wyznaczeniu estymatoréw skumulowanej czestosci
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wystepowania w celu wyodrebnienia grup form wyijscia z bezrobocia
rejestrowanego.

Na rysunku 1 przedstawiono estymatory skumulowanej czestosci
dla dowolnego powodu wyijscia z bezrobocia i dla wyjscia do pracy nie-
subsydiowanej. Informuja one o prawdopodobienstwie wyrejestrowa-
nia z urzedu przed uptywem czasu t. W przypadku dowolnego powodu
wyrejestrowania obserwacja cenzurowana jest ta, ktora nie zakonczyta sie
przed uptywem 2014 r. Dla pracy niesubsydiowanej oprocz poprzedniego
rodzaju cenzurowania wystepuje rowniez drugi rodzaj: wyrejestrowanie
z powodu innego niz podjecie pracy. Przyktadowo, prawdopodobieristwo
wyrejestrowania z dowolnego powodu przed uptywem 6 miesiecy od
zarejestrowania byto rowne 0,6, a prawdopodobienstwo podjecia pracy
byto réwne 0,3. Wynika z tego, ze na prawdopodobienstwo wyrejestro-
wania z urzedu duzy wpltyw mogly miec inne przyczyny niz podjecie
pracy. Aby zbadac ten wptyw (ryzyko konkurujace), wyznaczono funkcje
CIF, (k=1,2, ...,7) dla siedmiu przyczyn wyrejestrowania z urzedu pracy
(rys. 2). Podjecie pracy niesubsydiowanej i wykreslenie osiagaja wartosci
zdecydowanie wigksze niz pozostate przyczyny. Pozostate: praca niesub-
sydiowana, podjecie dziatalnosci gospodarczej, przejscie na rente, zasitek
i emeryture, wyjazd za granice oraz pozostale nie przekroczyly wartosci
0,05 i mialy wplyw marginalny na ryzyko catkowite. Analiza wartosci tych
funkcji wskazuje, ze po 4 miesiacu od zarejestrowania prawdopodobien-
stwo wyrejestrowania bezrobotnego przez urzad z powodu wykreslenia
byto wigksze od prawdopodobienstwa podjecia pracy niesubsydiowanej.

Rysunek 1. Estymatory CIF dla dowolnego powodu wyjscia z bezrobocia
i podjecia pracy niesubsydiowanej
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Zroédlo: Opracowanie wiasne.
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Rysunek 2. Estymatory skumulowanej funkcji czestosci wyrejestrowan
z r6znych powodow
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Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dla osoby bezrobotnej wazne jest podjecie ogdlnie pojetej pracy. Dlatego
drugi etap badania polegat na pogrupowaniu siedmiu przyczyn wyrejestro-
wania w trzy grupy form wyijscia z bezrobocia i wyznaczeniu funkcji CIF;
dlak=1, 2, 3 dla bezrobotnych kobiet i mezczyzn. Zdarzenia polegajace na
podjeciu pracy subsydiowanej i niesubsydiowanej oraz podjecie dziatalno-
$ci gospodarczej zawarto w jednej grupie nazwanej Praca. Niezmieniona
zostala grupa Wykreslenie. Wyjazd za granice, pobieranie renty, zasitku,
emerytury dotagczono do grupy Pozostate. Roznice w przebiegu krzywych
dla obu pici zbadano korzystajac z testu Graya (tab. 2). Najpierw wyzna-
czono estymatory skumulowanej czestosci dla dowolnego powodu wyre-
jestrowania, ktore ze wzgledu na brak zdarzen konkurujacych sa réwne
dystrybuancie rozktadu czasu trwania w bezrobociu (rys. 3).
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Tablica 2. Wynik testu Graya dla grup bezrobotnych wedlug pici

Przyczyna wyrejestrowania Test Graya (Chi-kwadrat) p
Dowolny powod 77,644 0,000
Praca 190,786 0,000
Wykreslenie 413,120 0,000
Pozostate 10,932 0,001

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Rysunek 3. Estymatory skumulowanej funkcji czestosci wyrejestrowan
z dowolnego powodu dla kobiet i mezczyzn
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Analizujac wykresy obu estymatorow, widac, ze prawdopodobienstwo
wyrejestrowania bezrobotnych mezczyzn z dowolnego powodu jest nieco
wieksze niz w przypadku kobiet. Istotno$¢ réznic miedzy krzywymi zostala
potwierdzona testem Graya (x* =77,644; p = 0,000). Prawdopodobienstwo
pozostania w rejestrze urzedu po 12 miesigcach od momentu zarejestrowa-
nia bylo rowne 0,16 w przypadku mezczyzn i 0,19 dla kobiet. Jest to jedno-
cze$nie prawdopodobienstwo przejscia w stan dtugotrwatego bezrobocia.

Do bardziej szczegdétowych wnioskdw na temat przyczyn wyreje-
strowania prowadzi analiza ryzyk konkurujacych uwzgledniajaca trzy
rodzaje powoddw wyrejestrowania (zdarzen konkurujacych): podjecie
pracy (w sensie ogdlnym), wykreslenie i pozostale. Test Graya wskazat na
roznice w przebiegu krzywych skumulowanej czestos$ci wystepowania dla
grup wyodrebnionych ze wzgledu na ptec (tab. 2). Podjecie pracy byto naj-
czestszym powodem wyrejestrowania dla kobiet w calym okresie trwania
w bezrobociu (rys. 4a). Na drugim miejscu byto wykreslenie. W przypadku
mezczyzn najbardziej prawdopodobnym powodem wyrejestrowania byto
wykreslenie (poczawszy od 4 miesigca od zarejestrowania), a nastepnie
podjecie pracy (rys. 4b). Pozostate przyczyny byly na trzecim miejscu
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zarowno dla kobiet, jak i mezczyzn i mialy znaczenie marginalne. Prawdo-
podobienstwo wyrejestrowania kobiet do 24 miesiaca od zarejestrowania
z powodu podjecia pracy bylo réwne 0,51 (mezczyzni 0,41), z powodu
wykreslenia 0,35 (mezczyzni 0,49), z powodu pozostatych przyczyn 0,084
(mezczyzni 0,071).

Rysunek 4. Estymatory skumulowanej funkcji czestosci (CIFk) dla réznych

powodow wyrejestrowania kobiet (a) i mezczyzn (b)
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Analizujac przebieg krzywych, zauwazalna jest regularna krzywizna
estymatoréw powodu Praca. Estymatory prawdopodobienistwa wykres-
lenia i pozostatych powoddw nie posiadaja takiej wtasnosci. Dla grupy
Pozostate, zarowno w przypadku kobiet, jak i mezczyzn, w siodmym
miesigcu od zarejestrowania wystapil niewielki skok wartosci. Analiza
danych wykazata, ze byt on spowodowany zwigkszona liczba wyrejestro-
wan w tym okresie z powodu przyznania zarejestrowanej osobie bezro-
botnej prawa do pobierania swiadczenia/zasitku przedemerytalnego. Dla
zdarzenia Wykreslenie znaczny skok w pierwszym miesigcu byt zwiazany
ze zwiekszong liczba wyrejestrowan z powodu niestawiennictwa osoby
bezrobotnej (kobiet i mezczyzn) w PUP w wyznaczonym terminie. Gdyby
wszystkie obserwowane osoby zostaly wyrejestrowane do konca 2014 r.,
to suma estymatoréw CIF; dla wszystkich rodzajow ryzyka w 24 miesiacu
bytaby rowna 1. Poniewaz w badaniu wystgpity obserwacje cenzurowane,
to suma ta jest mniejsza od 1. Niezerowa rdznica, ktéra powstata, pozwala
okresli¢ prawdopodobienistwo pozostania w rejestrze bezrobotnych po
24 miesigcach od momentu zarejestrowania. W przypadku kobiet byto
ono rowne 0,05, a dla mezczyzn 0,04.
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W trzeciej czesci badania wykorzystano modele regresji z obszaru ana-
lizy trwania. Model Lunna-McNeila (wersja alternatywna) postuzyt do
zbadania wplywu plci na intensywnosc¢ réznych form wychodzenia z bez-
robocia. Dychotomiczna zmienna objasniajaca X wyraza pte¢ osoby bezro-
botnej, przy czym przyjmuje warto$¢ 1 dla kobiet i 0 dla mezczyzn (grupa
referencyjna). Sztuczne zmienne dychotomiczne D, ze wzoru (8) okreélaja
w tym przypadku forme ryzyka konkurujacego i przyjmuja wartos¢ 1 dla
ryzyka numer g i 0 w przeciwnym przypadku. W badaniu g przyjmuje
nastepujace wartosci: 1 dla podjecia pracy, 2 w przypadku wykreslenia
i 3 dla pozostatych powodow wyrejestrowania. Poziom istotnosci para-
metréw przyjeto na poziomie 0,01. Wyniki estymacji parametréw modelu
Lunna-McNeila przedstawiono w tablicy 3.

Tablica 3. Oceny parametrow modelu Lunna-McNeila

Parametr | Ocena | Biad standardowy | Statystyka Walda p HR
dq 0,1270 0,0204 38,8026 0,0000 | 1,14
dy -0,4389 0,0220 399,2858 0,0000 | 0,64
ds 0,0390 0,0500 0,6168 0,4322 | 1,04

X*=451,836, p = 0,0000

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Do zbadania szansy wzglednej wyjscia z bezrobocia kobiet w stosunku
dla mezczyzn wykorzystano wielomianowy model logitowy, w ktérym
uwzgledniono cztery stany koriczace obserwacje. Zmienng objasniajaca X
jest, tak jak w poprzednim modelu, pte¢, a zmienna objasniana Y przyjeta
nastepujace wartosci: 0 dla pozostania w rejestrze, 1 dla podjecia pracy,
2 w przypadku wykreslenia i 3 dla pozostatych powoddw wyrejestrowa-
nia. Wyniki estymacji parametréw wielomianowego modelu logitowego
przedstawiono w tablicy 4.

Do interpretacji wynikéw estymacji parametréw modeli: hazardu
i logitowych wykorzystano odpowiednio ilorazy hazardu i ilorazy szans
(tab. 3—4). Z przeprowadzonej analizy wynika, Ze kobiety o prawie 14%
intensywniej niz mezczyzni podejmowaty prace i o nieco ponad 35% mniej
intensywniej byty wykreslane z rejestru. Intensywnosci wyrejestrowania
z pozostalych powoddéw dla kobiet i mezczyzn byty zblizone (brak istot-
nosci parametru d;). Szansa (ryzyko) wykreslenia z rejestru dla kobiet
byta 0 61% nizsza niz dla mezczyzn, wyrejestrowania z powodu podjecia
pracy i z pozostatych powoddéw dla kobiet i mezczyzn byly zblizone (brak
istotno$ci parametrow ay i a).
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Tablica 4. Wyniki estymacji parametréw wielomianowego modelu
logitowego

Parametr | Ocena |Blad standardowy | Statystyka Walda p OR
@10 1,6323 0,0356 2101,672 0,0000 -
43 0,0292 0,0507 0,332 0,5645 | 1,03
7% 1,7993 0,0352 2619,721 0,0000 -
@ -0,5254 0,0514 104,644 0,0000 | 0,59
a3 -0,1157 0,0474 5,943 0,0148 -
a3 -0,0367 0,0680 0,291 0,5897 | 0,96

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Zakonczenie

Zastosowane w badaniu metody analizy trwania: funkcja skumulowa-
nej czestosci, model Lunna-McNeila oraz wielomianowy model logitowy
pozwolily na ocene wplywu pici na prawdopodobienstwo, intensywnos¢
wzgledna i szanse wzgledna wyrejestrowania z urzedu pracy z okreslonego
powodu. Estymator skumulowanej funkcji czestosci wskazat, ze podje-
cie pracy byto najbardziej prawdopodobnym powodem wyrejestrowania
w przypadku kobiet, a w grupie mezczyzn — wykreslenie. Wynika z tego,
ze ched podjecia zatrudnienia nie byla jedyna przyczyna zarejestrowana
sie w urzedzie. Pozostate powody miaty znaczenie marginalne. Parametry
modelu Lunna-McNeila wskazaly, Ze kobiety intensywniej niz mezczyzni
podejmowaly prace, mezczyzni zas intensywniej byli wykreslani z urzedu.
Pte¢ osoby bezrobotnej nie wptywata na intensywnos¢ wyrejestrowania
z pozostalych powodéw. Na podstawie parametrow wielomianowego
modelu logitowego wykazano, ze szansa (ryzyko) wykreslenia z rejestru
byta nizsza dla kobiet. Ple¢ osoby bezrobotnej nie wptywata na szanse
wyrejestrowania z powodu podjecia pracy i z pozostatych powodow.
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Streszczenie

Podjecie pracy nie jest jedynym powodem wyrejestrowania z urzedu pracy.
Bezrobotni przechodza na rente lub emeryture, otrzymuja zasitki przedemerytalne,
decyduja sie na kontynuacje nauki w systemie dziennym. Jednym z czestszych
powodow jest odmowienie bez uzasadnionej przyczyny przyjecia propozycji
odpowiedniego zatrudnienia. Wszystkie te przyczyny stanowia réznego rodzaju
zdarzenia konkurujace. Do ich zbadania mozna zastosowa¢ modele regresji
z obszaru analizy trwania. Celem artykutu jest wykorzystanie modelu Lunna-
-McNeila i wielomianowego modelu logitowego do oceny wplywu plci na szanse
i intensywno$¢ wychodzenia z bezrobocia rejestrowanego z powodu podjecia
pracy, wykreslenia lub pozostatych przyczyn. Przyczyny te wyodrebniono, korzy-
stajac z funkcji skumulowanej czestosci CIF. W celu zbadania réznic we wptywie
plci na prawdopodobieristwo wyrejestrowania z powodu okreslonej przyczyny
zastosowano test Graya. W badaniu skorzystano z danych indywidualnych 22 078
0s6b bezrobotnych zarejestrowanych w 2013 r. w Powiatowym Urzedzie Pracy
w Szczecinie i obserwowanych do korica 2014 r. W analizowanym okresie kobiety
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intensywniej niz mezczyzni podejmowaty prace oraz mniej intensywniej byty
wykreslane z rejestru. Intensywnosci wyrejestrowania z pozostatych powoddéw dla
kobiet i mezczyzn nie réznily sie od siebie w sposdb istotny statystycznie. Szanse
mezczyzn na wykreslenie byty wigksze niz dla kobiet. W przypadku pozostatych
przyczyn roznice nie byly istotne statystycznie.

Stowa kluczowe
ryzyka konkurujace, skumulowana funkcja czestosci, wielomianowy model
logitowy, model Lunna-McNeila

Regression models in assessment of the influence of gender
on the form of registered unemployment exit (Summary)

Accepting a job is not the only reason of deregistration from the labour office.
The unemployed persons become retired, can apply for invalidity pension, receive
early retirement benefits or start full time studies. One of the most common causes
of de-registering is the unemployed person’s unjustified refusal to accept a job offer.
The above causes are regarded as competing events of various kinds. They can be
analysed by means of the regression models from the domain of survival analysis.
The goal of the article is application of the Lunn-McNeal model and multinomial
logit model for the assessment of the influence of gender on the odds and inten-
sity of registered unemployment exit because of accepting a job, refusal or other
causes. These causes were extracted by means of the cumulative incidence function.
The Gray test was used in order to analyse the differences in the influence of gender
on the probability of deregistration because of specific reason. The analysis was
performed on the basis of individual data of 22,078 unemployed persons, regis-
tered in the Poviat Labour Office in Szczecin in 2013 and observed until the end
of the year 2014. In the analysed period women accepted jobs more intensively
than men and were deregistered less intensively. The intensities of deregistration
because of other causes for women and men were not significantly different.
The odds of refusal for men were higher than for women. In case of the other
causes the differences were not statistically significant.

Keywords
competing risks, cumulative incidence function, multinomial logit model, Lunn-
-McNeil model
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Zastosowanie algorytmu lasow losowych
do prognozowania modyfikacji opinii bieglego rewidenta

Wstep

Biegly rewident, badajac sprawozdanie finansowe, moze wydac opinie
pozytywna (bez zastrzezen) lub modyfikowana. Okresla sig, iz raport
biegltego rewidenta jest modyfikowany, jezeli opinia bieglego rewidenta
zawiera zastrzezenia lub ocena sprawozdania jest negatywna albo zakres
badania jest ograniczony.

Celem artykutu jest sprawdzenie, czy decyzje biegltego rewidenta
wydania opinii pozytywnej lub zmodyfikowanej mozna prognozowac,
a takZze dodatkowo okreslenie czynnikéw wplywajacych na te decyzje przy
zastosowaniu algorytmu laséw losowych. Algorytm laséw losowych jest
uwazany za jedna z najdokladniejszych metod klasyfikagji, polegajaca na
Taczeniu wielu drzew klasyfikacyjnych. Badanie przeprowadzono na probie
774 opinii rocznych sprawozdan finansowych polskich przedsigebiorstw
z1at 2010-2013, sposrdd ktorych 286 byty modyfikowane. Uzyskane wyniki
klasyfikacji i prognozy opinii biegltego rewidenta poréwnano z wynikami
modelu logitowego.

Artykut skltada sie z trzech czesci. W pierwszej zawarty jest opis pro-
blemu badawczego i przeglad literatury. Druga zawiera opis danych oraz
metodologie. W trzeciej czesci przedstawiono wyniki empiryczne i wnioski.

1. Problem badawczy i przeglad literatury

Jedno z pierwszych badan czynnikéw wplywajacych na opinie bie-
glego rewidenta bylo to przeprowadzone w 1974 r. przez E.I. Altmana
i T. McGougha [1974], ktérzy zestawili model bankructwa przedsigbiorstwa
z typem opinii wydanych dla podmiotéw oglaszajacych nastepnie bankruc-
two. Nastepne badania dotyczyly wykorzystania roznych modeli predyk-
cyjnych do przewidywania typu opinii [Dopuch i inni, 1987; Mutchler, 1985;
Koh, Killough, 1990]. W innym badaniu [Kennedy, Shaw, 1991] autorzy
badali mozliwosci predykcji wylacznie na podstawie opinii z poprzedniego
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162, 02-554 Warszawa, e-mail: rgorska@sgh.waw.pl
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roku. Zas K. Keasey i R. Watson byli prekursorami wykorzystania opinii
bieglego rewidenta jako zmiennej niezaleznej w modelu predykgji ban-
kructwa [Keasey, Watson, 1987]. Podobnie E. Altman i inni [2016].

W Polsce prognozowaniem opinii biegltego rewidenta przy uzyciu
modeli logitowych zajmowali sie¢ M. Gruszczynski i B. Pajdo [2003], ktorzy
w swojej pracy odniesli si¢ do dwustopniowego modelu Ch. Pryori]. Terza,
a takze B. Gostomczyk [2013]. M. Iwanicz-Drozdowska przeprowadzata za$
badania w zespole wspomnianego wyzej E. Altmana [Altman i inni, 2016].
R. Gérska i P. Staszkiewicz [2018] przedstawili dyskusje relacji miedzy
wynagrodzeniem rewizyjnym i nierewizyjnym firmy autorskiej a jakoscia
badania przyblizana typem opinii bieglego rewidenta.

We wspomnianych badaniach gtéwnym przedmiotem zainteresowania
byly mozliwosci wykorzystania opinii do prognozowania zagrozenia upa-
dtosci lub bankructwa lub ustalenie zmiennych wptywajacych na opinie.
Wszak we wskazanych podejsciach badacze nie okreslali, na ile wybor
metody prognozowania wplywa na jej doktadnos¢. Majac na uwadze
zidentyfikowana luke, w prezentowanym badaniu przeprowadzono takze
poréwnanie dokladnosci dwéch wspomnianych metod prognozowania.

W badaniu uwzgledniono trzy grupy zmiennych jako determinanty
opinii bieglego rewidenta: zmienne finansowe, charakterystyki podmiotu
badanego i charakterystyki firmy audytorskiej.

Podstawowym zakresem wypowiedzi bieglego rewidenta jest rzetel-
nos¢ obrazu finansowego przedsigbiorstwa przedstawionego w sprawo-
zdaniu finansowym, dlatego gtéwnymi determinantami opinii powinny
by¢ zmienne finansowe. Dla uzyskania poréwnania miedzy réznymi pod-
miotami zastosowano podstawowe wskazniki finansowe.

Grupy kapitatowe i podmioty notowane na rynku publicznym (pod-
mioty zainteresowania publicznego) poddawane sa szczeg6lnym dodatko-
wym procesom rewizyjnym. Stad druga grupa zmiennych uwzglednionych
w modelu sa charakterystyki podmiotu badanego.

W modelu uwzgledniono takze charakterystyki firmy audytorskiej. Duze
miedzynarodowe sieci audytorskie maja rozbudowany system wewnetrz-
nej kontroli z uwagi na transgraniczne swiadczenie ustug. Wielkos¢ wyna-
grodzenia firmy audytorskiej zwigzana jest z jakoscia i pracochtonnoscia
badania. Dodatkowe ustugi nierewizyjne, Swiadczone réwnolegle z audy-
tem, moga prowadzi¢ zaréwno do efektu transferu wiedzy i kompetencji,
jak i w szczegdlnych sytuacjach moga wptywac na percepcje niezaleznosci
firmy audytorskiej, stad ich obecno$¢ w testowanej specyfikacji modelu
predykcji. W zwiazku z powyzszym w tym badaniu stawiamy hipoteze, iz
kazda grupa zmiennych moze mie¢ wptyw na opini¢ bieglego rewidenta.



Zastosowanie algorytmu lasow losowych do prognozowania. .. 341

Za model odniesienia przyjeliSmy model logitowy szeroko stosowany
w poprzednich badaniach.

2. Dane i metodologia

Dane finansowe wykorzystane w badaniu pochodza z baz EMIS i Ama-
deus, za$ dane o wynagrodzeniu biegtych rewidentéw zostaty zebrane
recznie w oparciu o sprawozdania finansowe jednostek dostepne elektro-
nicznie w Internecie lub w Monitorze Polskim B. Dane obejmuja 774 spra-
wozdania 219 firm z okresu 2010-2013. Biegli rewidenci wydali 488 opinii
bez zastrzezen oraz 286 opinii modyfikowanych.

Wyboru zmiennych dokonano na postawie wczesniejszych badan [Hay
iinni, 2006; Gorska, Staszkiewicz, 2018]. Szerszy przeglad badan nad rewi-
zja przedstawil P. Staszkiewicz [2017].

Zmienne, ktore sg brane pod uwage w badaniu potencjalnych czynni-
kéw wptywajacych na opinie bieglych rewidentéw, podzielono umownie
na trzy grupy. Opis zmiennych podano ponizej:

Wskazniki finansowe:

ROA - Stopa zwrotu z aktywow,

CACL - Wskaznik biezacej ptynnosci (Aktywa obrotowe/Zobowia-
zania biezace),

TDTA — Wskaznik zadtuzenia (Zobowiazania ogotem/Aktywa
ogolem),

INVREC - Zapasy i naleznosci/Aktywa ogotem.

Inne charakterystyki firmy:

- TA - Aktywa ogdtem,

— SUB - Liczba podmiotéw zaleznych,

— LISTED - Czy spodika jest notowana na GPW? (1 — tak).

Zmienne zwiazane z audytem:

— BIG4 - Czy firma audytorska jest jedna z czterech najwigkszych firm

audytorskich (Deloitte, Ernst&Young, KPMG, PwC) (1 - tak),

— AF — Wynagrodzenie za audyt,

— NAF - Wynagrodzenie za ustugi konsultingowe, niezwigzane

z audytem.
Metodologia
Punkt odniesienia stanowi model logitowy o nastepujacej specyfikacji:

Y =py+ B1ROA + ,CACL + B;TDTA + B, INVREC + 5TA +
+ BsSUB + B,LISTED + BsBIG4 + BoAF + B1oNAF + ¢

1

gdzie:
Y — zmienna zero-jedynkowa (1 — raport modyfikowany, 0 — raport bez
zastrzezen).
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W przeprowadzonym badaniu zbiér danych podzielono na dwie cze-
Sci: zbidr uczacy, obejmujacy sprawozdania z okresu 2010-2012, i zbidr
testowy, obejmujacy sprawozdania z roku 2013. Model oszacowano na
podstawie danych w okresu 2010-2012, a nastepnie wykorzystano do
predykgcji opinii z okresu 2013.

Badanie powtdrzono przy zastosowaniu algorytmu lasow losowych,
przy analogicznym podziale danych. Obliczenia dokonano w srodowisku R.

Najogodlniej méwiac, algorytm lasow losowych polega na stworzeniu
itaczeniu wielu réznych drzew klasyfikacyjnych. Kazde drzewo jest two-
rzone na losowej probie n obserwacji pobieranych ze zwracaniem ze zbioru
uczacego (préba bootstrapowa). Ponadto atrybuty (zmienne) wybierane
przy konstrukgji kazdego drzewa rowniez sa wybierane losowo. W trak-
cie budowania drzewa w kazdym wezle podziat odbywa si¢ poprzez
wylosowanie bez zwracania m sposrod p atrybutow (m < p). Parametr m
ustalany jest najczesciej w nastepujacy sposob: m = \p, sugerowany w lite-
raturze przedmiotu [Hastie i inni, 2009, s. 611]. Proces ten jest powtarzany
w nastepnym wezle, a budowanie drzewa bez przycinania trwa, jezeli
to mozliwe, do momentu uzyskania w liSciach elementéw z jednej tylko
klasy. Dany wektor obserwagiji jest klasyfikowany przez wszystkie drzewa,
a ostatecznie zaklasyfikowany do klasy, w ktorej wystapit najczesciej.

Algorytm lasow losowych pozwala na uniknigcie probleméw zwigza-
nych z pojedynczym drzewem klasyfikacyjnym, takich jak niestabilnos¢
drzewa, czyli duza wrazliwo$¢ na mate zmiany w probie, a takze problem
,przeuczenia” i potrzeba , przycinania” drzewa.

W przedstawionym badaniu skonstruowano model lasu losowego na
podstawie zbioru uczacego. Jako miare niejednorodnosci klas w weztach
zastosowano wspotczynnik Giniego. Nastepnie dokonano prognozy opinii
bieglego rewidenta dla zbioru testowego.

Prognozowanie na podstawie lasu losowego polega na:

— okresleniu prognoz z kazdego drzewa wchodzacego w sktad lasu,

— wyznaczeniu prognozy catego modelu na podstawie glosowania

wiekszosciowego.
Prognozowania dokonuje si¢ w nastepujacy sposob:
F(x) = arg max { 2 I(F,(x,= C))} )
j m=
gdzie:

F(x;) — Klasa, do ktérej zostata przypisana obserwacja x; przez las losowy,
B (x; = Cj) — klasa, do ktorej zostata przypisana obserwacja x; przez m-te
drzewo,

C;—Kklasaj.
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Algorytm laséw losowych pozwala takze wskazac¢ i uporzadkowac
zmienne dyskryminujace opinie, co umozliwia zrealizowanie dodatkowego
celu badania — okreslenie czynnikoéw wplywajacych na decyzje bieglego
rewidenta.

3. Wyniki empiryczne

Na podstawie zbioru uczacego, skladajacego si¢ z 574 obserwagji (spra-
wozdania z lat 2010-2012), oszacowano model logitowy oraz zbudowano
model lasu losowego. Nastepnie na podstawie obu modeli sporzadzono
prognozy opinii bieglego rewidenta dla 200 sprawozdan z roku 2013
i porownano je z rzeczywistymi opiniami. W tablicy 1 przedstawiono
tzw. tabele trafnosci dla algorytmu laséw losowych, modelu logitowego
zaréwno dla zbioru uczacego, jak i testowego.

Tablica 1. Tabele trafnosci

Zbidr Uczacy Testowy
Przewidywane
Model 0 1 0 1
Empiryczne
Las losow 0 311 55 99 36
y 1 109 99 23 42
Model 0 334 22 114 8
logitowy 1 163 45 61 17

Oznaczenia:

0 — raport bez zastrzezen,

1 - raport modyfikowany.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Dla zbioru uczacego liczba przypadkow poprawnej klasyfikacji lasu
losowego wynosi 410 sposrod wszystkich 574 przypadkéw, czyli 71,2%
wszystkich obserwagji. Dla modelu logitowego liczba ta wynosi 389, czyli
67,8%. Dla zbioru testowego analogicznie liczba przypadkow poprawnej
predykgji lasu losowego wynosi 141 sposrdd 200, czyli 70,5% przypadkow,
a dla modelu logitowego — 131, czyli 65,5%.

Na podstawie danych z tabel trafnosci obliczono takze:

— TPR (True Positive Rate), czyli odsetek poprawnie sklasyfikowanych

jedynek (raportéw modyfikowanych), wedtug wzoru:

TP
-+ (3)

gdzie: TP - liczba poprawnie sklasyfikowanych 1, T —liczba empirycznych 1;

TPR =
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oraz
— TNR (True Negative Rate), czyli odsetek poprawnie sklasyfikowanych
zer (raportow bez zastrzezen), wedtug wzoru:

TN
TNR =3 (4)

gdzie: TN — liczba poprawnie sklasyfikowanych 0, N - liczba empirycz-
nych 0.

TPR, znany réwniez jako czulos¢ testu (Sensitivity), czyli odsetek
poprawnie sklasyfikowanych jedynek, dla lasu losowego wynosi 64,3%,
a dla modelu logitowego 67,2%. TNR, znany jako swoisto$¢ testu (Specifity),
dla lasu losowego wynosi 74,1%, a dla modelu logitowego 67,8%,

Na rysunku 1 pokazano krzywe ROC (Reciever Operating Characteristic),
prezentujace graficznie zalezno$¢ pomiedzy swoistoscia (TNR) a czutoscia
testu (TPR), obliczone dla catego zbioru danych. (Dla utatwienia interpre-
tacji na osi odcigtych przedstawiono 1-TNR).

Rysunek 1. Krzywa ROC dla lasu losowego i modelu logitowego

] =

04 08
Sensitivity
04 06 08

02
02

0.0
0.0

T T T T T T T T T T T T
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Specificity Specificity

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pole pod krzywa (Area Under the Curve — AUC) jest miarg dokladno-
Sci testu. Dla lasu losowego wynosi ona 76,3%, a dla modelu logitowego
68,5%. Obliczono takze 95% przedzialy ufnosci dla tej miary — dla lasu
losowego przedzial ten jest nastepujacy: (72,9;79,7), a dla modelu logi-
towego (64,6;72,4). Zatem algorytm laséw losowych charakteryzuje sie
wieksza dokladnoscia predykcji w stosunku do modelu logitowego i moze
by¢ uzywany do prognozowania.
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Ponadto algorytm ten pozwala na zidentyfikowanie i uporzadkowanie
zmiennych dyskryminujacych opinie bieglego rewidenta. Na rysunku 2
pokazano wykres uporzadkowanych zmiennych wptywajacych na opinie
bieglego rewidenta. Na osi Y sa uporzadkowane zmienne wptywajace na
opinig biegltego rewidenta wedtug stopnia ich waznosci. W najwigkszym
stopniu na opinie t¢ wptywaja zmienne finansowe, dotyczace sytuacji
finansowej firmy (ROA, TA, CACL, TDTA, INVREC). Nastepna zmienna
dyskryminujaca opinie¢ jest wynagrodzenie za ustugi audytorskie (AF),
lecz mozna to wyttumaczy¢ faktem, iz czesto zmienna ta jest skorelo-
wana z wielko$cia przedsigbiorstwa, czyli zmienng Aktywa ogoétem (TA).
Najmniejszy wplyw ma fakt notowania spodtki na gieldzie (LISTED) oraz
wielkos¢ audytora (BIG4).

Rysunek 2. Ranking zmiennych wplywajacych na opinie bieglego rewidenta

Ranking zmiennych
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Zrédto: Opracowanie wlasne.

Wyniki estymacji modelu logitowego podano w tablicy 2. Zmienne istot-
nie wplywajace na opini¢ biegltego rewidenta to stopa zwrotu z aktywow
ROA, zmienna BIG4 oraz Aktywa ogotem TA. W celu weryfikacji modelu
podano wynik testu ilorazu wiarygodnosci wskazujacy na taczna istotnos¢
zmiennych objasniajacych, a takze liczbe poprawnych predykcji oraz tzw.
zliczeniowy R*=67,8%. Dodatkowo w celu dokonania oceny wspotliniowo-
$ci obliczono takze czynniki inflacji wariancji (VIF).
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Tablica 2. Estymacja Logit z wykorzystaniem 574 obserwacji

Zmienna zalezna: Opinion

Zmienna | Wspdtczynnik S]?:‘fl Z Wartos¢ -p VIF
const 0,082607 0,448445 | 0,1842 0,8539

ROA -3,82504 0,754818 | -5,067 4,03E-07 o 1,071
CACL 0,003282 0,006282 | 0,5224 0,6014 1,026
TDTA -0,135601 0,734048 | —0,1847 0,8534 2,848
INVREC 0,189107 0,596918 | 0,3168 0,7514 2,855
TA 8,70E-08 4,55E-08 1,912 0,0559 * 3,164
SUB 0,004401 0,006668 | 0,6599 0,5093 1,272
LISTED -0,557401 0,43287 | -1,288 0,1979 1,045
BIG4 —0,754963 0,294749 | -2,561 0,0104 ** 1,293
AF -7,24185e-07 6,25E-07 | -1,158 0,2467 4,191
NAF 2,77E-07 7,61E-07 | 10,3639 0,716 3,469

Test ilorazu wiarygodnosci: Chi-kwadrat(4) = 52,402 [0,0000]
Liczba przypadkéw ,poprawnej predykcji” = 389 (67,8%)
Zrédto: Opracowanie wiasne.

Na rysunku 2 pokazano tzw. granice lasu losowego. Wykres ten obrazuje
podziat danych ze wzgledu na interesujaca nas ceche (raport niemodyfiko-
wany vs. raport modyfikowany). Jezeli na wykresie bylyby widoczne dwa
roztaczne podzbiory, wéwczas metoda klasyfikacji oparta na algorytmie
lasow losowych charakteryzowataby sie 100% skutecznoscia. Na rysunku
punkty ciemniejsze odpowiadaja niemodyfikowanym raportom, a jasniej-
sze — modyfikowanym.

Rysunek 2. Granica lasu losowego
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Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Zbiory te nie sa roztaczne, co wynika z faktu, iz istniejq takze inne
czynniki determinujace decyzje bieglego rewidenta poza zmiennymi, ktére
sq brane pod uwage w badaniu. Stad klasyfikacja, a takze predykcja na
podstawie tego zbioru danych zawsze bedzie obarczona bledem.

Oceniajac powyzsze wyniki, nalezy wszakze zwrdci¢ uwage na fakt, iz
algorytm drzew losowych wskazuje na inne uporzadkowanie zmiennych
dyskryminujacych niz model logitowy.

Zakonczenie

Przedstawione badanie wykazalo, iz algorytm laséw losowych charak-
teryzuje si¢ wigksza doktadnoscig przy prognozowaniu opinii biegltego
rewidenta w poréwnaniu do modelu logitowego. Zmienne wptywajace
na opini¢ biegtego rewidenta to przede wszystkim wskazniki finansowe
badanej spotki. Najmniejsze znaczenie ma fakt notowania spotki na gietdzie
oraz wielkos¢ audytora.
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Streszczenie

Pytanie badawcze przedstawione w niniejszej analizie odnosi si¢ do problemu,
na ile prognozowanie typu opinii bieglego rewidenta jest wtasciwsze za pomoca
algorytmu laséw losowych w poréwnaniu do regresji logistycznej. Na probie
774 opinii biegtych rewidentéw wydanych w latach 2010-2013 oszacowano
modele prognozowania typu opinii. Wyniki wskazuja na lepsza trafnos¢ modelu
w przypadku zastosowania algorytmu laséw losowych. Wyniki wskazuja takze na
niska zdolnos¢ predykcyjng zmiennych okreslajacych wielko$¢ firmy audytorskiej
oraz fakt notowania podmiotu badanego na rynku publicznym. Badanie dostarcza
wstepne wyniki dla gospodarki polskiej, ktore daja podstawy do dalszych badan
nad zastosowaniem metod uczenia maszynowego w rewizji finansowe;j.

Stowa kluczowe
lasy losowe, regresja logistyczna, audyt, rewizja finansowa, klasyfikacja

Application of the random forest algorithm for prediction
of the modification of auditor opinion (Summary)

This paper asks wheatear the random forest algorithm outperforms logit mode-
ling of the audit opinion. We have used a sample of the 774 audit opinions issued
in years 2010-2013 in Poland . We applied the unformal set of control variables and
compared the results of the logit regression and the random forest classification.
The results indicate that random forest algorithm outperforms the logit regression.
In addition, our results support the conclusion that the size of the auditor and the
listing of the company’s shares are weak predictors of the type of the opinion. The
study provides robust results about Polish economy, which can be used for the
further application of the machine learning methods in audit research.

Keywords

random forest, logit regression, audit, classification
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Modelowanie systemu informacyjnego
rachunkowosci zarzadczej
na przykladzie przedsiebiorstwa branzy spozywczej

Wstep

Szybki wzrost objetosci informacji, podwyzszenie jej jakosci i udosko-
nalenie sktadu strukturowego i form przedstawienia stworzyly warunki
wstepne dla opracowania nowych zasobéw wsparcia informacyjnego oraz
przeptywdéw informacji. Dlatego mozna mowié nie o rachunkowosci lub
informacji ksiegowej w systemie zarzadzania procesami produkcyjnymi,
a o istnieniu oddzielnego niezaleznego systemu informacyjnego rachunko-
wosci zarzadczej. W nowoczesnych warunkach organizacji pracy w przed-
sigbiorstwach system informacyjny rachunkowosci jest fundamentalny
(centralny), poniewaz Iaczy praktycznie caty niezbedny dla zarzadzania
zbidr informagji. Taki system mozna przedstawi¢ w postaci zwyczajnego
modelu informacyjnego — modelowanie jest jedna z gtéwnych metod jego
badania. System informacyjny rachunkowosci zarzadczej jest uogolnio-
nym modelem dzialalnosci produkcyjno-gospodarczej przedsiebiorstw
przemystowych oraz innych podmiotéw gospodarczych.

System informacyjny rachunkowosci zarzadczej, jak i inne systemy
informacji, ma swoja konkretna funkcje, cel i zadania. Gléwnym celem
funkcjonowania takiego systemu informacyjnego w przedsigbiorstwie jest
wsparcie informacyjne procesu decyzyjnego.

Rachunkowos$¢ na wszystkich etapach rozwoju spoteczenstwa ludz-
kiego byla zasobem tworzenia informacji, ktéra dalej wykorzystywana
byta do oceny stanu realnego przedsigbiorstwa, dziatan gospodarczych,
faktéw i podjecia w koncu uzasadnionych decyzji zarzadczych. Innymi
stowy, zabezpieczenie informacyjne procesu podjecia decyzji zarzadczych
to zadanie podstawowe, gldwne przeznaczenie funkcjonalne rachunkowo-
$ci zarzadczej w gospodarce rynkowe;j.

Branza spozywcza charakteryzuje sie¢ czestymi zmianami w srodowi-
sku zewnetrznym: zmiana popytu konsumentéw w zaleznosci od sezonu,
zmniejszenie lub zwigkszenie cen zakupu surowca, nowi dostawcy itp.

* Asystent, Katedra Metod Ilo$ciowych, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Uniwersytet
Warminsko-Mazurski w Olsztynie, ul. Michata Oczapowskiego 2, 10-719 Olsztyn, roman.
machuga@uwm.edu.pl
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Dlatego proba modelowania informacyjnego systemu rachunkowosci
zarzadczej bedzie podjeta dla hipotetycznego przedsiebiorstwa.

Celem artykutu jest zaproponowanie uproszczonego modelu funkcjono-
wania rachunkowosci zarzadczej na przyktadzie przedsigbiorstwa branzy
spozywczej. Gtownymi metodami badawczymi sa analiza systemowa
i modelowanie. Analiza systemowa zostata zastosowana do poznania ukta-
déw organizacyjnych i sposobdw ich dziatania wewnatrz przedsigbiorstwa,
do opisania i wyjasniania relacji zachodzacych w systemie, zwlaszcza do
analizy procesu podejmowania decyzji zarzadczych. Do opracowania sche-
matéw proceséw decyzyjnych w przedsigbiorstwie oraz funkcjonowania
informacyjnego systemu rachunkowosci zarzadczej zastosowano mode-
lowanie graficzne, w tym z wykorzystaniem algorytmizacji za posrednic-
twem zunifikowanego jezyka modelowania UML.

Przeprowadzone badania nie maja charakteru kompleksowego i stano-
wig w perspektywie fundament poglebionych analiz.

1. Podejmowanie decyzji zarzadczej
Problematyka podejmowania decyzji zarzadczych oraz modelowa-
nia w rachunkowosci zarzadczej dos$¢ czesto jest przedmiotem badania
polskich naukowcédw. Na przyklad J. Czarnecki w swej pracy rozpatruje
rachunkowos¢ zarzadcza w kontekscie koncepcji podejmowania decyzji
[Czarnecki, 2013], a B. Nita bada mozliwosci modelowania rachunkowosci
na potrzeby zarzadzania [Nita, 2009]. Natomiast M. Wojcik pokazuje proces
podejmowania decyzji zarzadczych w przedsiebiorstwie oraz role rachun-
kowosci zarzadczej w tym procesie [Wojcik, 2009], zas E. Nowak w swojej
ksiazce rozpatruje rachunkowos¢ zarzadcza jako system informacyjny oraz
zrédto informacji zarzadczej [Nowak, 2018]. W dotychczasowych bada-
niach nie zajmowano si¢ mozliwo$ciami zastosowania algorytmizacji do
podejmowania decyzji zarzadczych oraz funkcjonowania informacyjnego
systemu rachunkowosci zarzadczej.
Pod pojeciem decyzji zarzadczej rozumiemy realizacje jednego
z poprzednio opracowanych wariantow (projektéw). V.M. Tomashevskyi
wydziela kilka gtdwnych kierunkéw podejmowania decyzji na podstawie
wynikéw modelowania:
— wyszukiwanie najlepszych pod wzgledem konkretnych kryteriow
efektywnosci znaczen parametréw ztozonych systemow zarzadzania,
— wyszukiwanie znaczenia optymalnego kryterium efektywnosci
systemu,
— pordwnanie wariantow alternatywnych struktury systemu oraz
wyznaczenie najlepszego wsrod nich,
— modelowanie sytuacji przypadkowych wedtug scenariusza typu ,,co
bedzie, jesli...” [Tomashevskyi, 2005, s. 300].
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Podobnego zdania jest W. Rebizant, ktory pisze, ze , Niezaleznie od
przyjetego modelu decyzyjnego w procesie decyzyjnym powinna zostac
podjeta optymalna decyzja, bedaca jedna z decyzji dopuszczalnych, spet-
niajaca najlepiej sformutowane kryteria oceny. Decyzja dopuszczalna jest
decyzja (wybor) spetniajaca wszystkie warunki ograniczajace. Pod poje-
ciem kryterium decyzyjnego kryje si¢ natomiast przyporzadkowanie ilo-
$ciowej lub jakos$ciowej miary korzysci, uzytecznosci, kosztow i zyskow
danej decyzji” [Rebizant, 2012, s. 31].

Dlatego fakt podjecia konkretnej decyzji zarzadczej w zadnym przy-
padku nie mozna uwazac za zakonczenie procesu zarzadzania. Poniewaz
ten proces koniecznie przewiduje otrzymanie wyniku oczekiwanego, to po
praktycznej realizacji decyzji nalezy zaplanowac wykonanie, na przyktad,
na gornym poziomie hierarchii zarzadzania, kompleksu nowych zadan
powiazanych z pordwnaniem wyniku zaplanowanego z faktycznie otrzy-
manym, fiksacja odchylen, analizg ich podstaw. Zebrang i opracowana
w taki sposdb informacje przez blok tzw. sprzezenia zwrotnego przekazuje
si¢ dla podjecia juz nowej decyzji zarzadczej dotyczacej udoskonalenia
modelu imitacyjnego (opracowania nowego projektu decyzji). Schemat
tego procesu przedstawiono na rysunku 1.

Na podstawie zaproponowanego schematu procesu analizy efektywno-
$ci podjetych decyzji zarzadczych mozna opracowac uproszczony model
funkcjonowania systemu informacyjnego rachunkowosci zarzadczej na
przykladzie przedsigbiorstwa branzy spozywcze;j.

Rysunek 1. Schemat procesu analizy efektywnosci podjetych decyzji
zarzadczych

| Srodowisko zewnetrzne | | Srodowisko wewnetrzne |

Porownanie
wynikow
zaplanowanego
a faktycznie
otrzymanego

Informacyjny system
rachunkowosci

f Podjecie decyzji co do udoskonalenia
decyzji zarzadczej

T

Projekt
decyzji
zarzadczej

Realizacja
decyzji
zarzadczej

Wynik
faktyczny

Analiza
odchylen

Negatywne

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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2. Model funkcjonowania systemu informacyjnego
rachunkowos$ci zarzadczej

Opracowanie uproszczonego modelu funkcjonowania systemu informa-
cyjnego rachunkowosci zarzadczej bedzie realizowane dla hipotetycznego
przedsigbiorstwa, ktérego gldéwnym kierunkiem dziatalnos$ci gospodarczej
jest produkgja i sprzedaz lodow.

W analizowanym przedsiebiorstwie skutecznie funkcjonuje system
informacyjny rachunkowosci zarzadczej. W systemie informacyjnym, jak
i w jakimkolwiek systemie, istnieje Srodowisko wewnetrzne i zewnetrzne.

Ze srodowiska wewnetrznego na podstawie danych rachunkowosci dla
uzytkownikéw dostepne sg informacje o:

— kosztach produkgji, magazynowania i dostawy wyrobow,
cenach surowca, wyrobow pomocniczych i energii,
liczbie wyrobow produkowanych miesiecznie w ciggu roku,

— rezerwach na zwiekszenie zdolnosci produkcyjnych itd.

Ze srodowiska zewnetrznego do systemu wplywa szereg réznorodnych
informacji. Na przykfad:

— dane statystyczne o ilosci spozycia lodow na jednego cztowieka
w miesigcu w ciggu roku,
liczba ludnosci w miejscach sprzedazy w miesigcach w ciggu roku,
informacja o firmach konkurentach,

— temperatura na zewnatrz w réznych miesigcach w ciagu roku.

Informacja nadchodzaca ze srodowiska zewnetrznego bardzo czesto
nie jest informacja ksiegowa czy nawet ekonomiczna. Informacja moze by¢
zarowno korzystna, jak i niekorzystna dla dziatalnosci przedsigbiorstwa.
Dla wyboru wsrdd duzych zbioréw informacji korzystnej, niezbednej dla
efektywnego funkcjonowania w przedsigbiorstwie systemu informacyj-
nego rachunkowosci zarzadczej, potrzeba zastosowac oryginalny filtr ada-
ptacyjny, w ktorym warunki beda zmieniac si¢ w zaleznosci od typu infor-
magji, potrzeb produkcji, wymagan do podjecia decyzji zarzadczych itd.

Uproszczony schemat opisanych etapow funkcjonowania systemu infor-
macyjnego rachunkowosci zarzadczej pokazano na rysunku 2.

Jezeli informacja wptywajaca odpowiada wymaganiom filtru adapta-
cyjnego, to wplywa ona dalej w system, jesli nie — to jest ona nadmierna
i zostaje poza granicami systemu informacyjnego. Na koniecznos¢ zastoso-
wania filtru adaptacyjnego zwracat uwage jeszcze w 1983 r. K.N. Narybajev
w swej monografii poswigconej automatyzacji podsystemu rachunkowosci
[Narybajev, 1983, s. 83].
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Na podstawie informacji nadchodzacej ze srodowiska zewnetrznego
(przez filtr adaptacyjny) i wewnetrznego w systemie informacyjnym
rachunkowosci zarzadczej wytwarzajq si¢ kompleksowe dane systema-
tyzowane dla przygotowania wariantow projektow decyzji zarzadczych.
Na podstawie wytworzonych danych personel zarzadczy bezposrednio
przygotowuje projekty decyzji, np. o zwigkszeniu lub zmniejszeniu zakupu
surowcu (ilos¢, koszty dostaw itp.), zwiekszeniu lub zmniejszeniu zdol-
nosci produkcyjnych, zmianie technologii czy cyklu technologicznego,
koniecznosci przemyslenia polityki cenowej itd. Dla opracowanych pro-
jektow decyzji koniecznie prowadzi sie przyblizone obliczenie kosztow,
dochodu, podatkow.

Po przygotowaniu wariantow projektow decyzji zarzadczych i wyborze
optymalnego nastepuje etap jego realizacji. Kolejny etap to otrzymanie
wyniku faktycznego. Faktyczny wynik otrzymany musi by¢ koniecznie
porownany ze wskaznikami zaplanowanymi. Na podstawie poréwnania
wykonuje sie analize odchylen oraz przyczyn ich powstania.

Kolejny etap funkcjonowania systemu to udoskonalenie modelu imi-
tacyjnego (projektu decyzji zarzadczej) z uwzglednieniem zmian, ktére
odbyty sie (lub moga odby¢ sie) w Srodowisku zewnetrznym, oraz opra-
cowanie nowych projektéw decyzji zarzadczych. Uproszczony schemat
opisanych powyzej etapéw przedstawiono na rysunku 3.

Etapy przygotowania projektow decyzji zarzadczych, realizacji opty-
malnej decyzji zarzadczej, otrzymanie wyniku faktycznego, poréwnanie
wskaznikéw zaplanowanych a faktycznie otrzymanych, analiza odchylen
i przyczyn ich powstania oraz udoskonalenie modelu imitacyjnego sys-
temu informacyjnego rachunkowosci zarzadczej to proces cykliczny, ktory
powtarza sie tak dtugo, dopdki przedsiebiorstwo dziata [Machuga, 2009].

Przedstawione na rysunkach 2 i 3 uproszczone schematy funkcjonowa-
nia systemu informacyjnego rachunkowosci zarzadczej dodatkowo zostaty
opracowane z wykorzystaniem zunifikowanego jezyka modelowania UML.
Otrzymany model pokazano na rysunku 4.
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Rysunek 3. Uproszczony schemat funkcjonowania systemu informacyjnego

rachunkowosci zarzadczej (czesc 2)
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Rysunek 4. Diagram aktywnosci — model systemu w jezyku UML

Uproszczony model funkcjonowania systemu informacyjnego rachunkowosci zarzadczej

Rachunkowos¢ zarzadcza

System informacyjny, menedzerowie

Produkcja

@iér informacji z Srodowiska wewnelrznegD

Informacja
o rezetwach

Informacja
o kosztach

Informacja
o cenach

Informacja
o liczbie wyrobéw

Informacja
korzystana?

Informacja nadmierna

Systematyzacja informacji zarzadczej

%pracowanie projektéw decyzji zarzqdczchi

Poréwnanie wynikéw
otrzymanego a zaplanowanego

Analiza odchyleri i przyczyn
ich powstania

S3 zmiany w
Sr. wewn.?

Uwzglednienie zmian

Sg zmiany w
sr.zewn.?

Udoskonalenie modelu
decyzji zarzadczej

Tak

kontynuuje
prace?

Realizacja
decyzji zarzadczej
Wynik faktycznie

otrzymany
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Zakonczenie

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna wyciagnac nastepu-

jace wnioski:

1. W procesie podejmowania decyzji zarzadczych gtownym dostawca
niezbednych informagji jest rachunkowos¢ zarzadcza.

2. W informacyjnym systemie rachunkowosci zarzadczej w procesie
decyzyjnym musi by¢ wykorzystywany filtr adaptacyjny dla filtro-
wania informacji ze srodowiska zewnetrznego.

3. Proces decyzyjny z wykorzystaniem informacyjnego systemu rachun-
kowosci zarzadczej to proces cykliczny.

4. Wymagane etapy procesu decyzyjnego: opracowanie projektow
i podjecie decyzji, realizacja decyzji, otrzymanie wynikow, poréow-
nanie wynikéw z zaplanowanymi, analiza odchylen, udoskonalenie
modelu decyzji zarzadczej.

5. Opracowany uproszczony model funkcjonowania informacyjnego
systemu rachunkowosci zarzadczej moze by¢ wykorzystany dla
szczegolowego modelowania podproceséw procesu decyzyjnego.

6. Przeprowadzone badania stanowia w perspektywie fundament
poglebionych analiz.
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Streszczenie

Celem artykutu jest zaproponowanie uproszczonego modelu funkcjonowania
rachunkowosci zarzadczej na przyktadzie przedsigbiorstwa branzy spozywczej.
Modelowany system przewiduje wykorzystanie informacji zaréwno ksiegowej
ze srodowiska wewnetrznego, jak i réznorodnej informacji ze srodowiska
zewngetrznego. Zaproponowano wykorzystanie filtra adaptacyjnego dla okreslenia
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korzystnosci informacji wchodzacej. Sam proces decyzyjny w systemie infor-
macyjnym jest procesem cyklicznym, sktadajacym sie z etapéw przygotowania
projektéw decyzji zarzadczych, realizacji decyzji, otrzymania wyniku faktycznego,
poréwnania wyniku otrzymanego z zaplanowanym, analizy odchylen i przyczyn
ich powstania, udoskonalenia modelu decyzji zarzadczej. Dodatkowo zostat opra-
cowany i przedstawiony uproszczony model funkcjonowania systemu informa-
cyjnego rachunkowosci z wykorzystaniem zunifikowanego jezyka modelowania
UML.

Stowa kluczowe
system informacyjny, rachunkowos¢ zarzadcza, decyzja, modelowanie

Modeling of management accounting information system (Summary)

The purpose of the paper is to try to create an information system in management
accounting. The modelled system provides for the use of both company-generated
accounting information (internal data) and the environment external (external
data). It was proposed to use an adaptive filter to determine the usefulness
of incoming information. The decision-making process itself in the information
system is a cyclical process. It consists of the following stages: preparation of draft
management decisions, implementation of the decision, receipt of the actual result,
comparison of the result obtained with the scheduled, analysis of the deviations
and causes thereof, improvement of the management decision model. In addition,
a model for the operation of the accounting information system was developed
and presented using a unified UML modelling language.

Keywords

information system, management accounting, decision, modeling



