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WSTEP

Prezentujemy zbiér artykuléw podejmujacych wielowymiarowe modelo-
wanie oraz analizg ryzyka. Pierwszy z proponowanych artykutow dotyczy tema-
tyki r6znych metod oceny ryzyka systematycznego w modelu CAMP. Autorka
wykorzystuje odporne zadania regresji. Problem jest omawiany w konteks$cie za-
stosowan finansowych do oceny poziomu ryzyka systematycznego. Kolejne dwa
artykuty skupiaja uwage czytelnika na réznych metodach oceny ryzyka, wyko-
rzystujac metody aproksymacji indeksu ogona rozktadow alfa-stabilnych na
przyktadzie GPW w Warszawie oraz podejmujac oceng ryzyka inwestycji
w spolki gietdowe sektora energetycznego. Nastepne artykuty w jezyku angiel-
skim dotycza analiz poréwnawczych na ryku polskim energii elektrycznej oraz
na rynkach europejskich. W badaniach zastosowano analize gtéwnych sktado-
wych oraz miary zagrozenia.

Dwa kolejne artykuty prezentuja analizy dotyczace tendencji w ksztattowa-
niu si¢ wskaznikdéw rozwoju ekonomicznego a logistykochtonnosci na przykta-
dzie krajow grupy BRIC oraz shift-share analysis w opisie zmian struktury ho-
norowych dawcéw krwi w Polsce. Praca nastgpna dotyczy modelowania
poziomu umieralnosci z wykorzystaniem rodziny modeli Lee-Cartera. Dwa ar-
tykuly w jezyku angielskim podejmuja wielowymiarowe analizy regionalne
przedstawiajace wybrane problemy w Kazachstanie i na Ukrainie.

Kolejny artykut metodologicznie jest wsparty teoria wartosci ekstremalnych
i obejmuje badanie symulacyjne wptywu wartosci ekstremalnych na zmienno$¢
stochastyczna. Nastgpny artykul podejmuje tematyke powiazan pomigdzy ryn-
kami finansowymi poprzez analiz¢ wplywu gield $wiatowych na Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Ostatnie dwie prace sa skupione wokot
tematyki wykorzystania oceny ryzyka z zastosowaniem prawie dominacji sto-
chastycznych w preselekcji akcji do portfela inwestycyjnego oraz w ocenie wy-
branych spotek na gruncie kumulacyjnej teorii perspektywy.






Grazyna Trzpiot

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

ALTERNATYWNE OCENY RYZYKA
SYSTEMATYCZNEGO W MODELU CAMP

Wprowadzenie

Obserwujemy rozwo0j miar zmienno$ci zwlaszcza w zastosowaniach opisu
rynkow finansowych. Miary te sa postrzegane jako miary ryzyka finansowego
i czesto interpretowane jako poziom zabezpieczenia, niezbedny na wypadek nie-
oczekiwanych strat. Kwantylowe miary ryzyka' wykorzystuja VaR (Value-at-
-Risk), ktory jest zdefiniowany bazowo jako kwantyl, wysokiego rzedu, wyzna-
czany dla rozktadu strat [Jorion, 1997].

Z pytaniem jak mierzy¢ ryzyko finansowe jest polaczony problem jak
wskaza¢ czynniki wplywajace na ryzyko, odpowiedzialne za konkretne rodzaje
ryzyka. Identyfikacja problemoéw, ktére maja wptyw na ryzyko jest najczesciej
najistotniejszym zadaniem w zarzadzaniu ryzykiem. Znamy standardowe roz-
wiazanie wykorzystywane do pomiaru ryzyka, jest nim najczesciej odchylenie
standardowe rozktadu strat. To rozwiazanie nie moze by¢ wprost przeniesione
do zastosowan i wykorzystane do miar powiazanych z VaR, jezeli rozktad nie
nalezy do rodziny rozktadoéw eliptycznych.

Problem identyfikacji czynnikow ryzyka byl podejmowany przez wielu au-
toréw. Przedstawimy pomiar ryzyka z zastosowaniem podej$cia znanego z defi-
nicji miar wrazliwo$ci oraz wykorzystamy rozniczkowanie kwantyli. Metoda ta
jest uzyteczna, poniewaz opiera si¢ na rozktadach srednich warunkowych, ktore
moga by¢ interpretowane jako poziom satysfakcji. Zroézniczkowane kwantyle
otwieraja $ciezke do przeprowadzenia (tak jak to opracowano dla zastosowan
ekonomicznych) analizy wrazliwosci lub optymalizacji portfelowej [Gouriéroux
et al., 1999; Uryasev, 2000].

Problem pomiaru ryzyka jest wazny w badaniach statystycznych. Mozemy wy-
korzysta¢ miare, taka jak wspolczynnik determinacji liniowej regresji. W regres;ji li-
niowej wspolczynnik ten informuje, jaki procent wariancji zmiennej objasnianej jest
wyjasniony zmianami zmiennej wyjasniajacej przez dopasowana funkcjg liniowa.

' Trzpiot [2004].
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1. Regresja liniowa

Rozpatrujemy probe o wartosciach (xi, y1), ... , (x.y,). Wartosci xi, ... , x,
nie sa losowe i nie sa wszystkie sobie rowne. Wartosci y;, i=1, ... ,n sa realiza-
cjami zmiennej losowej zapisanej jako:

Yi=ax;+b+hW;, (1)

gdzie a, b € R oraz h > 0 sa statymi oraz W, ... ,W, sa niezaleznymi zmiennymi
losowymi o takim samym rozktadzie oraz sa interpretowane jako btad pomiaru.
Zazwyczaj parametry a, b oraz h sa nieznane a priori i musza by¢ estymowane.
Rozktad W jest przyjmowany jako normalny.

Stosujac metode najmniejszych kwadratow (MNK), zapisujemy dekompo-
Zycje empirycznej wariancji:

1 _ 1 R 1&, .
_Z(yi_y)z :_Z(yi_yi)z +_Z(yi_y)2- (2)
n o n - n;

Roéwnanie to jest dekompozycja empirycznej wariancji wektora yy, .., y, wzgle-
dem metryki L* dla yy, ... ,y, oraz Vs, f/n 1 empirycznej wariancji wektora
My ...y V.. Jest zazwyczaj interpretowane jako dekompozycja wariancji yi, ...

na cze$¢ wyjasniong przez obserwowane wartosci xj, ... ,X, oraz czgs¢ spowodowa-
ng bledem lub wplywem nieobserwowanych czynnikéw [Casella, Berger, 1990].

Wspdtczynnik determinacji dla proby jest zatem zdefiniowany jako propor-
cja wyjasnionej do catkowitej wariancji zmiennej objasnianej:

1& . _
>3-y’
2 _ g

R _1"— .
7Z(yi_y)2
noio

3)

Wariancja nie jest jedyna, ale analitycznie najbardziej sprawna miara opi-
sowa dyspersji w probie. Inna réwnie popularng miara jest srednia absolutnych
odchylen (odchylenie przecigtne) oraz interkwartyl (odchylenie ¢wiartkowe) i sa
postrzegane jako miary bardziej odporne”. Zastosowanie miary interkwartylowej
wydaje si¢ bardzo naturalnym podejsciem w powiazaniu z regresja kwantylowa.
W przypadku obydwu wymienionych podejs¢ nie mamy tak prostego rozkladu
zmienno$ci na dwa sktadniki jak w rownaniu (3).

2 Trzpiot [2013b].
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2. Wygtadzanie jadrowe

Opiszemy probe o wartosciach (xy, 1), ... , (x,),) przez dwie niezalezne
zmienne losowe X i W, gdzie X jest dyskretna zmienna losowa, a W jest blgdem
pomiaru. Zmienna losowa:

Y=aX+b+hW (4)

jest zatem wynikiem warto$ci dla zmiennej losowej X z losowym biedem pomia-
ru W. To oznacza, ze mamy model o ustalonych wlasno$ciach, w tym szczegol-
nym sensie, Ze jest to przypadek losowego modelu.

Podstawowa zaleta powyzszego modelu w poréwnaniu z poprzednim jest
fakt, ze mozemy interpretowac obydwa sktadniki po prawej stronie jako estyma-
tory dyspersji implikowanych stochastycznie (nawet w przypadku znanych
wspotczynnikdéw a 1 b). Dodatkowa zaleta tego modelu jest fakt, ze problem re-
gresji jest wyrazony jedynie za pomoca dwdch zmiennych niezaleznie od wiel-
kosci proby. Ten model w matematycznym sensie jest modelem jadrowego wy-
gladzania stosowanym w estymacji jadrowej funkcji ggstosci’.

Dla dalszych rozwazan zakladamy, ze znamy estymatory statych a, b i h
oraz rozktad W*. Jezeli W jest calkowalne wzgledem L?, mozemy model pod-
stawowy MNK zapisa¢ rownowaznie jako:

miﬁn E[(Y —(aX + )], 5)

zatem:
D*(Y)=E[(Y —(aX + b))’ ]+ D*[aX +b] =W EW?*)+a’D*(X)

Mozemy zapisaé wspotczynnik determinacji R’ jako funkcje btedu wspot-
czynnika skali /:

2 _ azDz(X)
Ri(r)= REW?*)+a’D*(X) ©

Mozna zapisa¢ dalsza dekompozycje poprzez odchylenie standardowe
o(h) =+ D*(Y) , dla zmiennej losowej Y, czyli:
WEW?) N a’D*(X)

a(h) a(h) "

o(h) =

3 Simonoff [1996].
4 Estymacja parametrow a, b lub A nie jest celem tej pracy.
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Zdefiniujemy R,p54.(h) jako percentyl odchylenia standardowego o(/#) dla
zmiennej losowej X. Otrzymujemy z (7) Rupsae(h) = R*(h). Zapiszemy inna de-
kompozycje o(h), wykorzystujac $rednie rozktadow warunkowych i wiasno$ci
momentow zmiennych losowych.

o(h) = E[Y|]Y = E(Y)+a(h)— E(Y)]
= hE[W|Y = E(Y)+ o(h)] +E[aX +b]Y = E(Y) + o (h)] - E[aX +b].
Wykorzystujac powyzsze przeksztatcenie, mozemy okresli¢ jako Rpsue(h):
E[aX +b|Y = E(Y)+ o (h)]- E[aX +b]

Rabsdev(h) = U(h) . (8)

Oczywiscie wowczas R ps0(h) nie jest rowne Rz(h), zatem poszukujemy kryte-
rium, ktore uzasadni dekompozycje o(/) oraz pomoze zmierzy¢ dyspersje.

3. Warunkowa warto$¢ oczekiwana jako miara dyspersji

Dekompozycja odchylenia standardowego zmiennej losowej Y moze by¢
zapisana z wykorzystaniem ortogonalizacji zmiennych X i W. Inna droga jest
rozniczkowanie.

212
L(AX) = i\/l)z[u(a)( + b) + hW] u=1
o(h)  Ou
oraz
2 2
REW") - i\/Dz[aX +b+vhW1]|

Zapiszemy kwantyl rzgdu a, dla zmiennej losowej X i dowolnego a € (0, 1):
O X)=inf{x € R: P(X<x) > a}.

W szczegdlnosci dla o = 1/2 otrzymujemy mediang rozktadu X.

Nastepnie zapiszemy $rednie absolutne odchylenie w probie:
def
oaps () = E[Y 01 D= E]-E[rr <01 p0]. O

Jezeli rozklad bledow W jest absolutnie ciagly z ggstoscia f oraz gesto$¢ zmiennej Y dla
warto$ci mediany jest dodatnia, mozemy zapisa¢ nastgpujace pochodne [Tasche, 1999]:
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00 gps (h) _ 0
asl| _aEHu(aX+b)+hW—Ql/z(u(aX+b)+hW)|]u:1
= E[aX +b]- E[aX +bY < 0y2(Y))
0o ps(h 0
%U el :aEHaX+b+VhW_Ql/z(aX+b+VhW)|]V=l )

——E[pwly <015 (1)]

Nastepnie zapiszemy interkwantyl:
(e, p) () =0 (1)~ 0p(Y), (10)

dla 0 < B < a <1 jako roznic¢ pomigdzy dwoma kwantylami dla rozktadu zmienne;j
losowej Y. Te miarg mozemy wykorzysta¢ jako odporna alternatywe odchylenia
standardowego w opisie poziomu zmiennosci. Jezeli przyjmiemy 3 = 1/4 oraz o = %4,
otrzymujemy interkwartyl. Przyjmujac zalozenia jak poprzednio, otrzymujemy:

00(q,p)(h) o
“(av—uﬁ)‘ = E(Qa (u(aX +b)+ W —Qp(u(aX +b)+ hW} -
_ El(aX +5)£(0, (1)~ (aX +b))] E|(aX +5)1(Q5(1) - (aX +b))]
E[f(Qn(Y)—(aX +b))] E|f(Qp(Y)-(aX +b)))

= E[(aX + b)Y =0, ()]~ E|(aX + b)Y =05(Y)].

Kwantyle sa funkcja homogeniczna rzedu pierwszego. Zredukowana forma réz-
niczki jest wartoscig warunkowej $Sredniej przeksztatconej i zapisanej z wyko-
rzystaniem warto$ci kwantyli O, (Y) i Qu(Y).

Mozemy zatem zdefiniowa¢ wspotczynnik R,y (/) oraz R, p(h) dla Srednie-
go absolutnego odchylenia oraz wykorzysta¢ kwantylowa regresjg:
E[aX +b]—E[aX +b]Y <0y/2(V)]

(11)
E[[Y = 012Nl

Ryps(h) =

oraz

E[aX +BY = Q,, (Y)] - E[aX +BY =0 3 ()]
Rg.py(h) = X +BY =0q A +Hlr =0p .12
: 00 (=05 (1)

Aby poréwna¢ powyzsze definicje z ogolnym’ R, nalezaloby po prze-
ksztatceniu zapisa¢ nastgpujaco:

5 Znanym z pracy: Anderson-Sprecher [1994].
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E[Y - 012 (M1 - hE[W |}
E[[Y =0y /2(Y)|]
Nastepnie nalezy wykorzysta¢ ostatnie rownanie jako definicje R(h). Za-

ktadamy takze, ze catkowity udzial zmiennej losowej W w poziomie dyspersji
Y jest zapisany jako hE( | w| ) niezaleznie od rozktadu zmiennej losowej X.

Raps (h) = (13)

4. Wybrane odporne regresje w estymac;ji
ryzyka systematycznego

Podj¢to analizg empiryczna ryzyka systematycznego dla spotek wchodza-
cych w sktad portfela WIG 20. Uwage skupiono na najwigkszych spdtkach tego
portfela przyjmujac okres badawczy 13.07.2011-8.08.2012. Wstepna analiza
struktury dziennych stép zwrotu badanych aktywoéw wykazata wystgpowanie
obserwacji odstajacych (rys. 1) oraz ekstremalnych w przypadku wszystkich ba-
danych spotek w badanym okresie.

Histogram: L2 Hisogram B0
K-5d=07052 p<15; Lilliefors p<01 K-8 ¢=05788, p> 20; Liliefors p<05
Shapirc Wik W=95016; p=08088 Shapiro Wik W=88792, p=02115

Liczha obs
8 E 8
o = =
g 8 8

2
Liczba obs.

X <= Granica kasy X <= Granis kissy

Histogram: TEE Histogam TS
K-5 8=05961, p> 20, Lilliefors p<,08 K-S ¢= 07960, p<.10 ; Lillefors p<,01

Shapirc-Wik W=37033, p=00002 Shapiro Wik W=50238, p=00000
140 180

120 140

120

100

Liczha chs.
Liczba obs.

8 -10 £ ] -4 0 2 4

X <= Granica dasy X = Granica kiasy

Rys. 1. Analiza struktury stopy zwrotu aktywow w okresie 13.07.2011-8.08.2012

Rozwazamy model rynku, w ktorym stopy zwrotu z inwestycji sa losowe
i ciagte o tacznej funkcji gestosci f(R;, M), gdzie R jest stopa zwrotu akcji k oraz
M jest portfelem rynkowym. Zapiszemy jako fi, Fi, iy, oraz o’y odpowiednio
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gesto$¢ brzegowa, dystrybuantg brzegowa, warto$¢ oczekiwana i wariancjg M.
Celem dalszych badan jest analiza ryzyka systematycznego mierzona jako war-
tos¢ beta w rownaniu regresji. Celem estymacji wartosci beta akcji, zazwyczaj
zaktada sig nastgpujaca zalezno$¢ zwana modelem CAMP:

Rk: C{k+ﬁkM+ Es

z dodatkowym zatozeniem o sktadnikach losowych &, — Ze sa niezalezne, o takim
samym rozkladzie z wartoscia oczekiwang zero i stata wariancja.

Wybrano cztery spotki BOGDANKA (LWB), PGNIG (PGN), TAURONPE
(TPE) oraz TPSA (TPS). Kryterium doboru spotek do dalszej analizy, ze zbioru
20 spotek, byta najnizsza wartos¢ wspotczynnika determinacji R* — rownanie 3.
W drugiej czg$ci analizy statystycznej przeprowadzono testy zgodnosci (rys. 2)
badanych zmiennych z rozktadem normalnym (tab. 1), potwierdzajac brak zgod-
nosci z rozkladem normalnym.

Wiykres normaincéci: LIVE

Wykres normelnos d: PG

Wartod¢ normalna

Wartcé narmalna

E - 2 ] 2 4 6 ] g
Wertesé - - 2 0 2 4 [ 8
Wartcié

w inc ci: TEE x
Vyires normeingé oi Wiykres normelnoé ci: ToS

-10 = E El 2 (] 2 4 6 8 10

Warios & Wartcié

Rys. 2. Analiza zgodnosci stopy zwrotu aktywow w okresie 13.07.2011-8.08.2012 z rozktadem
normalnym
Tabela 1

Wyniki testu Shapiro-Wilka zgodnosci z rozktadem normalnym

Nazwaaktywu  [BOGDANKA (LWB)| PGNIG (PGN) | TAURONPE (TPE) |  TPSA (TPS)
Warto$é testu S-W 0,99016 0,98792 0,97033 0,96236
p-value 0,06066 0,02115 0,000002 0,00000
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Nastepnie przeprowadzono estymacj¢ trzech wybranych modeli regres;i.
Model klasyczny MNK jest zestawiony z modelem najmniejszych ucigtych
kwadratow LTS®. Klasyczny model jest z zatozenia modelem liniowym, a dwu-
wymiarowa analiza nie potwierdza tych zalozen (rys. 3). Obserwujemy liczne
obserwacje odstajace. Dodatkowo wyznaczamy zatem regresje kwantylowa. Ry-
zyko systematyczne jest mierzone wspotczynnikiem kierunkowym linii regres;ji,
wzgledem benchmarku rynku (WIG 20). W tab. 2-5 zapisano wyniki estymacji
modelu liniowego MNK, najmniejszych ucigtych kwadratow LTS (dla usunigcia
obserwacji wykorzystano analizg reszt’) oraz modelu regresji kwantylowej QR®
dla wybranego poziomu kwantyla 0,01 (VaR,,,;) dla grupy analizowanych spot-
ek. Diagnostyka obserwacji wplywowych przeprowadzona przy estymacji mo-
delu LTS zmusza do zadania pytan, istotnych dla dalszej analizy ryzyka syste-
matycznego, o wiarygodnos¢ wnioskow, ktére mozna wyciagna¢ na podstawie
dopasowane;j funkcji regresji, jak rowniez o wystgpowanie w zbiorze obserwacji
warto$ci wptywowych.
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Rys. 3. Wykresy dwuwymiarowe obserwacji odstajacych dla spétlek BOGDANKA (LWB), PGNIG
(PGN), TAURONPE (TPE) oraz TPSA (TPS)

® Fox [1991]; Huber [1981]; Koenker [1982]; Trzpiot [2013b].
7 Trzpiot [2013a].
& Trzpiot [2007, 2008].
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Tabela 2
Wiyniki estymacji modeli dla spotki Bogdanka
MNK Wspotczynniki Blad standardowy t Stat Wartogé-p  Dyspersja
. R’= 2
a 0.358 0,107 0,089 1,202 0,231 R _ 0.889
a = 2
R
s 275 0,676 0,055 12,345 0,000 @)= 0397
LTS Wspbtczynniki Btad standardowy t Stat Warto$¢-p  Dyspersja
. R’= 2
a 0377 0,010 0,081 0,127 0,899 Rops 0.968
A = 2
R
B 267 0,632 0,050 12,663 0,000 @)= 0,401
QRo o1 Wspotczynniki Btad standardowy t Stat Warto$¢-p Dyspersja
. R*= 2
a 0.704 -1,046 0,128 -8,181 0,000 RabS=0,007
a = 2
R
B 274 0,606 0,024 25,431 0,000 (@) =201

Modele zostaty oszacowane i ocenione dodatkowo poprzez pomiar dysper-
sji za pomoca wspotczynnikow R;(h) oraz R, p(h) dla Sredniego absolutnego

odchylenia oraz dla regresji kwantylowej — réwnania (11) i (12).

Tabela 3
Wyniki estymacji modeli dla spotki PGING
MNK Wspotczynniki Blad standardowy t Stat Warto$¢-p Dyspersja
. R*= 2
a 0221 0,044 0,096 0,461 0,645 Rps_ 0.962
~ = 2
R
275 0,521 0,059 8,809 0,000 (@)= 0520
LTS Wspotczynniki Btad standardowy t Stat Warto$¢-p Dyspersja
. R’= 2
R
a 0.264 0,065 0,080 0,809 0,419 abs = 0,968
~ = 2
R
p 257 0,483 0,051 9,562 0,000 (@)= 0,433
QRo o Wspotczynniki Btad standardowy t Stat Warto$¢-p Dyspersja
. R*= 2
a 0.386 -3,042 0,127 -24,007 0,000 R _ 0,002
. N= 2
R
274 0,309 0,024 13,076 0,000 (@)= 0,627

W tabelach przedstawiono wartosci estymowanych parametrow dla trzech
modeli regresji kalibrowanych dla analizowanych szeregow czasowych. Podano
dodatkowo btad standardowy szacunku. Wnioskowanie statystyczne dla wyzna-

czonych modeli obejmuje wnioskowanie o istotnoéci parametrow £ i & z wy-

korzystaniem testu ¢-Studenta wraz z podaniem poziomu istotno$ci tego testu.

Warto$ci wspotczynnikow regresji klasycznej MNK powinny by¢ przyjmowane
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z uwzglednieniem wynikow testow przedstawionych w tab. 1. Regresja kwanty-
lowa zostata zapisana dla bardzo malej wartosci kwantyla; taka warto$¢ przyj-

mujemy, jezeli do opisu zachowan rynku dodatkowo wykorzystamy VaR (Value-
at-Risk), a wyniki dopasowania modeli sa najkorzystniejsze wzgledem R’.
Analizujac miary dyspersji, mamy potwierdzenie konkluzji PGING oraz TPSA,

dla pozostatych dwoch spotek miary dyspersji daja inna oceng: dla aktywu Bog-
danka i TAURONPE powinni$my raczej wybra¢ model uciety LTS.

Tabela 4
Wyniki estymacji modeli dla spétki TAURONPE

MNK Wspotczynniki Btad standardowy t Stat Wartos¢-p  Dyspersja

A 2_ 2

a R*=0,433  -0,012 0,086 -0,143 0,886 R _ 0.943

A 2

p N=275 0,764 0,053 14,439 0,000 R(a,ﬁ): 0.429
LTS Wspotczynniki Btad standardowy t Stat Wartos¢-p  Dyspersja

S 2_ 2

a R*=0,509 -0,082 0,075 -1,100 0,272 Rope_ 0.880

A 2

= R

B N =266 0,776 0,047 16,542 0,000 @438
QRo01 Wspotczynniki Blad standardowy t Stat Warto$¢-p  Dyspersja

A 2 2

a R°=0,713 1,281 0,287 4,468 0,000 Rops_ 0.013

~ 2

N=274 1,390 0,053 26,024 0,000 R(aﬁ): 0.125
Tabela 5
Wyniki estymacji modeli dla spotki TPSA

MNK Wspotczynniki Btad standardowy t Stat Wartos¢-p  Dyspersja

S 2_ 2

a R*=0,172 0,070 0,086 0,818 0,414 Rpe_ 0.897

A 2

g N =275 0,399 0,053 7,535 0,000 R(a,ﬁ): 0.514
LTS Wspolczynniki Btad standardowy t Stat Warto$¢-p  Dyspersja

. . 2

a R*=0,213 0,057 0,082 0,690 0,491 R _ 0.916
B N =270 0,441 0,052 8,523 0,000 R(zaﬁ): 0.484
QRo o Wspotczynniki ~ Btad standardowy t Stat Wartos¢-p  Dyspersja

A 2_ 2

a R°=0,794 1,791 0,190 9,450 0,000 Rpe_ 0.023
B N =274 1,144 0,035 32,396 0,000 R(za’ﬂ)z 0.922
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Podsumowanie

Celem pracy bylo wykorzystanie wspotczynnika determinacji wraz z jego
modyfikacjami dla odpornych zadan regresji, takich jak najmniejsze medianowe
kwadraty (least median of squares — LMS) oraz najmniejsze absolutne odchyle-
nia (mean absolute deviation — MAD) w szacowaniu ryzyka systematycznego.
Wybrano grupg spolek i zbadano dopasowanie trzech typow regresji z wykorzy-
staniem trzech miernikoéw. Miary sa definiowane na innych podstawach teore-
tycznych, ale niezaleznie od sposobu kalibracji modeli odnosza si¢ do catej pro-
by oraz moga stuzy¢ do porownania wynikow regresji. Interesujacym jest fakt,
ze potrafimy wskaza¢ model regresji lepszy od innych pod wzgledem przyjetego
kryterium, pomimo iz wyniki nie zawsze sa zadowalajace.
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ALTERNATIVE METHOD OF SYSTEMATIC RISK MEASUREMENT
IN CAMP MODEL

Summary

In linear regression model, estimated by last square method, the coefficient of deter-
mination gives as an information about ratio of variance of dependence variable describe
by chosen in linear relation independence variable. We give the new range of this concept
by description the coefficient of determination for chosen robust regression models.

We proposed the description of the problem in economic contests, instead that the
problem of measurement of systematic risk is a very general issue.
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METODY APROKSYMACJI INDEKSU
OGONA ROZKLADOW ALFA-STABILNYCH
NA PRZYKLADZIE GPW W WARSZAWIE

Wprowadzenie

Procesy i zjawiska ekonomiczne obserwowane na przestrzeni ostatnich kil-
kunastu lat charakteryzuja si¢ wysokim poziomem nieprzewidywalnosci. Go-
spodarki wielu krajéw zmagaja si¢ ze wspolnym problemem narastajacej nie-
pewnosci, a co za tym idzie — szeroko rozumianego ryzyka. Klasyczne modele
statystyczno-ekonometryczne ttumaczace zjawiska gospodarcze, a zarazem sta-
nowiace metodologiczne zabezpieczenie przed rosnacym ryzykiem (aspekt pro-
gnostyczny modelu), staja si¢ w coraz mniejszym stopniu uzyteczne. W zwiazku
z tym $rodowiska naukowe na calym $wiecie staraja si¢ wypracowac takie me-
tody ilosciowe, ktore w sposob rzetelny i trafny modelowalyby rzeczywisto$¢
gospodarcza.

Rynek finansowy stanowi jeden z najbardziej dynamicznie rozwijajacych
si¢ segmentow gospodarki. Biorac pod uwage ten wtasnie rynek nalezy zwroci¢
szczegblna uwage na wilasnosci, jakimi charakteryzuja si¢ finansowe szeregi
czasowe. Podejscie to jest niezwykle istotne z punktu widzenia inwestora, gdyz
dobor odpowiedniego modelu moze znaczaco wplywaé na poziom ryzyka, a tym
samym uptywaé na podejmowane decyzje inwestycyjne. Jak wykazano juz
w drugiej potowie XX w. empiryczne szeregi czasowe obserwowane na rynku
finansowym cechuja si¢ istotnie wysokim poziomem zmiennosci, wystgpowa-
niem skupisk danych, heteroskedastyczno$cia wariancji, leptokurtoza lub tez po-
siadaja wlasnos¢ wystgpowania grubych ogondéw ich empirycznych rozktadow
[Mandelbrot, 1963; Fama, 1965]. Klasycznie przyjmowane zalozenie
o normalnos$ci rozktadu stopy zwrotu okazuje si¢ nie by¢ stosownym podejsciem
przy konstrukcji optymalnych portfeli inwestycyjnych. Ominigcie w analizach
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wspomnianych wlasnos$ci moze negatywnie wptywac na optymalna alokacjg ka-
pitatu, a tym samym na efektywno$¢ inwestycji. W zwiazku z tym zapropono-
wano nowa klas¢ rozktadow prawdopodobienstwa, ktore w sposob bardziej do-
ktadny aproksymuja rozklady empiryczne, a mianowicie rozktady stabilne.
Rozklady klasyfikowane jako stabilne cechuja si¢ pewnym parametrem ksztattu,
za pomoca ktérego mozliwe jest modelowanie asymetrii oraz grubosci ogona
rozktadu. Dlatego tez sa one uzytecznym narzedziem teoretycznym wykorzy-
stywanym w wielu dziedzinach nauki.

1. Metodologia

Rozktady alfa-stabilne najczesciej sa opisywane za pomoca funkcji charak-
terystycznej. Tym samym, zmienna losowa X posiada rozktad alfa-stabilny wte-

d
dy i tylko wtedy, gdy X=yZ+0, y> 0, & € R oraz Z jest zmienng losowa
okreslona funkcja charakterystyczna postaci:

exp{— |t|a {1 —if sgn(t)tan %}}, a#1
exp{— |t|[l + iﬂzsgn(t)lnkq}, a=1
V4

os(t)=E| explitZ | = . ()

l<t>0
gdzie0 < a<2,-1< <1 oraz sgn(t)z 0<1=0.
-11t<0

Aby w pehi opisac rozktad alfa-stabilny, sa wykorzystywane cztery parametry,
z ktérych najwazniejsza role, okreslajac tym samym cata klas¢ rozktadow, od-
grywa parametr ksztattu' ¢. Determinuje on grubo$¢ ogona rozktadu zmiennej
losowej i przyjmuje wartosci z przedziatu 0 < a < 2. Pozostate parametry odpo-
wiedzialne za ksztatt krzywej gestosci to indeks skosnosci f € (—1;1), parametr
skali > 0 oraz parametr potozenia J € ‘R.

Przedmiotem niniejszego artykutu jest prezentacja wybranych metod sza-
cowania indeksu ogona rozkladow alfa-stabilnych. W literaturze przedmiotu
najpopularniejszymi sa:

' Okreslany takze jako indeks ogona, wyktadnik charakterystyczny, indeks stabilnosci [przyp.
autora].
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— metoda szacowania indeksu ogona® (MIO, ang. Tail Exponent Estimation),

— Metoda Kwantyli (MK, ang. Quantile Method Estimation),

— Metoda Najwickszej Wiarygodnosci (MNW, ang. Maximum Likelihood Method).
W literaturze sa takze wykorzystywane Metoda Momentow oraz metoda

aproksymacji funkcji ggstosci rozktadu alfa-stabilnego za pomoca transformacji

Fouriera funkcji charakterystycznej, jednakze jej stosowanie, podobnie jak wy-

korzystanie Metody Najwigkszej Wiarygodnosci, dostarcza wielu trudnosci nu-

merycznych.

1.1. Metoda szacowania indeksu ogona (MIO)

Z uwagi na zalozenie stabilno$ci rozkladu, najwazniejszym parametrem
modeli alfa-stabilnych jest parametr a. Najprostsza i zarazem bezposrednia me-
toda szacowania jego wartosci jest, wspomniana powyzej, metoda indeksu ogo-
na. Polega ona na graficznym wyznaczeniu prawego ogona empirycznej dystry-
buanty rozktadu w skali podwojnie logarytmicznej, a nast¢pnie na oszacowaniu
(za pomocag analizy regresji liniowej) wartosci wspolczynnika kierunkowego dla
odpowiednio duzych warto$ci zmiennej losowej. Warto§¢ wspotczynnika kie-
runkowego jest oszacowaniem indeksu ogona rozktadu alfa-stabilnego, przy
czym zachodzi zalezno$¢, iz warto$¢ v rowna jest warto§ci wspotczynnika kie-
runkowego wspomnianej linii regresji, podanego z przeciwnym znakiem’. Me-
toda ta posiada jednak istotna wadeg — jest wrazliwa na rozmiar proby. Wraz ze
wzrostem liczby obserwacji, warto$ci szacowanego wspotczynnika kierunkowe-
go daza do nieznanej rzeczywistej wartosci indeksu ogona. Oszacowanie prowa-
dzi si¢ dla odpowiednio duzych (prawy ogon) lub odpowiednio matych (lewy
ogon) warto$ci analizowanej zmiennej [Borak, Hardle, Weron, 2005].

Inna metoda zostata zaproponowana przez M.B. Hilla [1975]. Jesli prawy
ogon rozktadu podlega prawu Pareto, wtedy estymator Hilla parametru « po-
zwala zmierzy¢ jego grubo$¢. Zakladajac skonczona n-elementowa probe
X1,Xa,...,X,, estymator Hilla parametru « jest dany wzorem:

. 1
Cn =7 % ; 2)

Z ln(X n+l=jin )_ ln(X n—kn )

Jj=1

1
k

2 Wykorzystujaca estymator Hilla.
3> Warto$¢ indeksu stabilnosci jest rowna wartosci wspodtczynnika kierunkowego przemnozonej
przez (-1) [przyp. autora].
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gdzie X, oznacza j-ta wartoS¢ X w uporzadkowanej n-elementowej probie
X1,Xa,...,X,, natomiast k jest pewna dodatnig stata, okreslajaca punkt startowy
szacowania parametru ogona [Rachev, Mittnik, 2000]. Btad standardowy esty-
macji jest okreslony nastepujaco:

. ko,
= , k>2. 3
sles) e ke G)

Glowna wada tej metody jest przeszacowywanie indeksu stabilno$ci (jesli para-
metr alfa zmierza do warto$ci 2 oraz proba nie jest dostatecznie duza).

1.2. Metoda Kwantyli (MK)

Kolejna z metod wyznaczania parametru zostala zaproponowana przez
J.H. McCullocha w 1986 r. [1986, 1109-1136]. Wykazat on, iz parametry roz-
ktadow alfa-stabilnych moga zosta¢ oszacowane w sposob jednoznaczny na
podstawie pigciu, okreslonych uprzednio, kwantyli z préby oraz przy wykorzy-
staniu specjalnych tablic pomocniczych, powiazanych z parametrami « oraz f,
przy sztywnym zatoZeniu, ze a > 0,6. Oznaczajac przez x, kwantyl rzedu p
zmiennej losowej X, nalezy wyznaczy¢ nastgpujace statystyki:

. (Tt T W

X(0,75) 7 X(0,25)

v, = X(095) + X(0.05) = 2X(05) )
X(0,95) ~ %(0,05)

Zardwno v,, jak 1 v sa niezalezne od warto$ci parametrow polozenia J oraz skali
7. Odpowiednie estymatory z proby dla powyzszych statystyk oznaczono jako

V; oraz V;. Z racji tego, ze v, 1 v s funkcjami parametrow o oraz f [McCul-
loch, 1986, s. 1114-11171, 4. v, = 4z, B). a takze v, = ¢, (@, B), dodatkowo

wyznaczono zaleznos¢ odwrotna:
a=p(v,.vy), (6)
= plvesvy). 7)

Odpowiednikami powyzszych statystyk, oszacowangmi na podstawie proby, sa

odpowiednio & "= () VZ,V; oraz ﬂ* =, (VZ,V; . Wykorzystujac interpola-
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cj¢ liniowa pomigdzy odpowiednimi wartosciami przedstawionymi w specjal-
nych tablicach zaproponowanych przez McCullocha uzyskuje si¢ estymatory
rzeczywistych parametréw « oraz f. Parametry potozenia ¢ oraz skali y wyzna-
cza si¢ w podobny sposob, wykorzystujac wspomniane tablice interpolacyjne.
Szczegoly opis procedury szacowania wszystkich czterech parametrow rozkta-
doéw alfa-stabilnych Metoda Kwantyli mozna znalez¢é we wspomnianej pracy
McCullocha.

1.3. Metoda Najwiekszej Wiarygodnosci (MNW)

Szacowanie parametréw rozkladow alfa-stabilnych Metoda Najwigkszej
Wiarygodnosci nie rozni si¢ istotnie od szacowania parametrow ta metoda dla
rozktadow innych klas. Majac dany wektor obserwacji x = {x,x,,...,X,}, to 0sza-
cowania wektora parametrow 6 = {a,[f,7,0} rozkladu alfa-stabilnego metoda
MNW uzyskuje si¢ poprzez maksymalizacje logarytmu funkcji wiarygodnos$ci
postact:

L,(x)= ilog fi(x,,0), (8)
i=1

gdzie f ; jest funkcja gestosci rozktadu alfa-stabilnego (nieznana, konieczna do

oszacowania numerycznie).

Metody MNW opisywane w literaturze roznia si¢ przede wszystkim wybo-
rem odpowiedniego algorytmu aproksymujacego nieznany wektor parametrow
rozktadu. Niemniej jednak wszystkie metody MNW posiadaja jedna, wspdlna
ceche — przy wprowadzeniu pewnych szczegdtowych zatozen oszacowania
MNW posiadaja asymptotycznie rozktad normalny z wariancja okre§lona macie-
rza informacji Fishera. Ze wzgledu na skomplikowane procedury numeryczne
stosowanie klasycznej metody MNW, mimo doktadno$ci wynikow, nie jest bar-
dzo popularne w srodowisku naukowcow i badaczy. Obecnie znacznie czesciej,
ze wzgledu na szybki rozwdj narzedzi informatycznych oraz skrocenie czasu po-
trzebnego na prowadzenie obliczen, popularnymi staja si¢ modyfikacje metod
szacowania parametréw w obrgbie MNW. Popularnym jest podejscie oparte na
transformacji Fouriera (Fast Fourier Transform — FFT) lub tez wykorzystywanie
bezposrednich metod rachunku catkowego. Obie metody sa poréwnywalne
w sensie efektywnosci uzyskanych estymatoréw, a ewentualne réznice w ich
wartos$ciach wynikaja ze sposobu szacowania funkcji gestosci rozktadu prawdo-
podobienstwa alfa-stabilnej zmiennej losowe;j.
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2. Analiza empiryczna

Analizy poréwnawczej opisanych metod szacowania indeksu ogona rozkta-
dow alfa-stabilnych dokonano wykorzystujac wybrane spotki Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie. Badanie prowadzono na podstawie notowan
APATOR, SWIG80, MOSTALZAB oraz WIGTELKOM w okresie 03.01.2000-
-30.06.2011. Za kryterium wyboru analizowanych spoétek przyjeto graficzna
oceng niezgodnosci rozkladéw empirycznych z rozktadem normalnym (wybrano
spotki o najwigkszej rozbieznosci na podstawie wykresu kwantyl-kwantyl). Wy-
niki dopasowania przedstawiono na wykresach ponizej:

Wykres 1
Wykres kwantyl-kwantyl dla zmiennych APATOR oraz SWIG80

APATOR normaln SWIG80 normalny
T T T T T
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Wykres kwantyl-kwantyl dla zmiennych MISTALZAB oraz WIGTELKOM
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Zgodnos¢ z rozktadem weryfikowano za pomoca nastgpujacych testow sta-
tystycznych:
— testu Kolmogorowa-Smirnowa (K-S),
— testu Shapiro-Wilka (S-W),
— testu Lillieforsa,
— testu Jarque’a-Bera (J-B).
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We wszystkich powyzszych testach weryfikowano hipotezg zerowa, glosza-
ca, 1z empiryczny rozklad prawdopodobienstwa jest zgodny z rozktadem nor-
malnym. Wyniki przedstawia tab. 1.

Tabela 1
Testy zgodnosci z rozktadem normalnym
Statystyka testujaca / Spotka APATOR MOSTALZAB SWIGS80 WIGTELKOM
Statystyka K-S 0,10434 0,10630 0,07045 0,04331
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00004
Statystyka A-D 81,01910 57,45690 31,86590 12,69920
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Statystyka C-VM 15,48600 10,41130 5,26160 2,10295
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00001
Statystyka Kuipera 0,20834 0,18984 0,12326 0,08541
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000
Statystyka U Watsona 15,46090 10,30770 5,05707 2,10240
p-value 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

W przypadku wszystkich czterech walorow odrzucono hipoteze o normal-
nos$ci empirycznego rozktadu juz na poziomie 0,01. W zwiazku z tym nalezy od-
rzuci¢ klasyczne wnioskowanie na podstawie modelu Gaussa.

Biorac pod uwage wyniki testowania zgodnosci empirycznych rozktadow
stop zwrotu z rozkladem normalnym zaproponowano probg dopasowania roz-
ktadow alfa-stabilnych. Weryfikacje zgodnosci przeprowadzono na podstawie

oceny graficznej (wykresy 3-4).
Wykres 3

Wykres kwantyl-kwantyl dla zmiennych APATOR oraz SWIG80

APATOR stabilny SWIGS0 stabilny
T T T T T T

0.06

004

002

0.00

002

004

006




28 Dominik Krezotek

Wykres 4
Wykres kwantyl-kwantyl dla zmiennych MISTALZAB oraz WIGTELKOM
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Graficzna ocena jednoznacznie potwierdza wysoka jako$¢ dopasowania teore-
tycznych rozkladéw alfa-stabilnych do danych empirycznych. Koniecznos¢ za-
stosowania innej klasy rozktadéw niz z rodziny normalnych wynika przede
wszystkim z faktu wystgpowania w empirycznych rozktadach obserwacji istot-
nie oddalonych od warto$ci oczekiwanej oraz istotnej statystycznie koncentracji
wartosci stopy zwrotu wokot wartosci $redniej (leptokurtoza).

Wykorzystujac metodologi¢ przedstawiona w podpunktach 1.1-1.3 oszaco-
wano nastgpnie warto$ci indeksu ogona dla badanych spotek. W przypadku me-
tody MIO wykorzystano estymator Hilla prawego ogona rozktadu. Wyniki
przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2
Oszacowania indeksu ogona rozktadu alfa-stabilnego
Spotka / Metoda estymacji MNW MK MIO (Hill)
APATOR 1,38371 1,32848 1,57450
MOSTALZAB 1,51655 1,41997 1,58588
SWIG80 1,65783 1,54990 1,99162
WIGTELKOM 1,76116 1,61822 1,97559

Jak wynika z przedstawionych obliczen wartosci indeksu stabilnosci roézni-
cuja sie¢ w zalezno$ci od przyjetej metody estymacji. Najwigksze warto$ci para-
metru « uzyskano w przypadku szacowania metoda MIO wykorzystujac estyma-
tor Hilla. Najnizsze natomiast przy wykorzystaniu metody MK. Oszacowana
warto$¢ indeksu ogona jest niezwykle istotna z punktu widzenia szacowania
prawdopodobienstwa wystapienia realizacji stopy zwrotu na poziomie znacznie
oddalonym od centralnej czeséci rozktadu. Najwieksze zréznicowanie uzyskano
w przypadku zmiennych SWIG80 oraz WIGTELKOM®*. Réznice w szacunkach

4 Ocena poziomu indeksu ogona jest niezalezna od postaci zmiennej (indeks, pojedyncza spotka) —
[przyp. autora].
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parametru « dla tych walorow wynosza w przyblizeniu odpowiednio 0,44 oraz
0,36. Biorac pod uwagg oszacowania parametru stabilnosci dla indeksu SWIGS0
oraz przyjmujac dowolny punkt progowy w prawym ogonie rozktadu, wykaza-
no, ze w przypadku metody MIO prawdopodobienstwo przekroczenia tego pro-
gu bedzie znacznie mniejsze niz w przypadku metod MK oraz MNW.

Podsumowanie

Gléwnym celem badania byta prezentacja wybranych metod szacowania
indeksu ogona rozktadu alfa-stabilnego, dopasowanego do empirycznych roz-
ktadow dziennych logarytmicznych stop zwrotu wybranych waloréw Gieldy Pa-
pierow Warto§ciowych w Warszawie. Analiza wykazata konieczno$¢ odrzucenia
hipotezy o normalnosci empirycznych rozkladéw na korzy$¢ hipotezy alterna-
tywnej. Wykorzystujac charakterystyki rozktadow empirycznych, zaproponowa-
no rodzing alfa-stabilnych rozkladow prawdopodobienstwa. Wyniki graficznej
oceny dopasowania sugeruja zasadnos$¢ ich wykorzystania. Nast¢pnie dokonano
poréwnania warto$ci indeksu ogona rozktadow wybranych walorow, wykorzy-
stujac rozne metody szacowania parametrow. Uzyskane wartosci indeksu ogona
r6znia si¢ w zalezno$ci od przyjetej techniki estymacji. Najmniejsze wartosci
uzyskano dla metody MK, najwigksze natomiast dla metody MIO. Wyniki te sa
zgodne z wlasnos$ciami estymatorow, ktore w przypadku metody MK niedosza-
cowuja, natomiast w przypadku metody MIO — przeszacowuja wartosci indeksu
ogona. Optymalne rozwiazanie mozna uzyskac stosujac metodg MNW. Wynika
stad, iz zastosowanie konkretnej metody szacowania parametrow rozktadow al-
fa-stabilnych moze w znaczacy sposob wptyna¢ na podejmowane decyzje inwe-
stycyjne. Istotno$¢ wniosku jest szczegdlnie wazna w sytuacjach oceny prawdo-
podobienstwa realizacji stopy zwrotu na poziomie istotnie oddalonym od
centralnej czgsci rozkladu.
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TAIL INDEX APPROXIMATION METHODS OF ALPHA-STABLE
DISTRIBUTIONS ON THE WARSAW STOCK

Summary

The main purpose of this paper is to present some estimation methods of parame-
ters of alpha-stable distributions. Two classes of methods are presented: the classical
Maximum Likelihood Method and non-classical ones: Quantile Methods and Tail Expo-
nent Estimation (based on Hill estimator). The results show significant difference in va-
lues of stability index depending on estimation method. The choice of method may signi-
ficantly affect investment decisions.
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RYZYKO INWESTYCJI
W SPOLKI GIELDOWE SEKTORA
ENERGETYCZNEGO

Wprowadzenie

Liberalizacja polskiego rynku energii elektrycznej wplyneta na rozwdj kon-
kurencyjnosci rynku. Przedsigbiorstwa energetyczne, aby zwigkszy¢ swoja po-
zycje na ksztaltujacym si¢ konkurencyjnym polskim, a w przysztosci rowniez
europejskim rynku energii elektrycznej, podjety procesy konsolidacji taczac si¢
w wigksze spotki energetyczne. Powstate spotki energetyczne zaczynaja rozwi-
jac sig réwniez poprzez udziat w rynku finansowym. Obecnie na GPW sa noto-
wane akcje spotek: Tauron Polska Energia SA (TPE), Polska Grupa Energetycz-
na SA (PGE), Polish Energy Partners SA (PEP), Zespot Elektrocieptowni
Wroctawskich Kogeneracja SA (KGN), Enea SA (ENA), CEZ SA (CEZ). Spo-
$r6d wymienionych spolek najkrocej na GPW obecny jest Tauron, ktorego
pierwsze akcje zostaly wyemitowane na parkiecie gietdy 30.06.2010 r.

W pracy podjeto probe pordwnania poziomu ryzyka zmiany kursu akcji
wsrod spotek sektora energetycznego notowanych na GPW. Ryzyko szacowano
za pomoca kwantylowych miar zagrozenia Value-at-Risk (VaR) oraz Conditional
Value-at-Risk (CVaR) na podstawie logarytmicznych dziennych stép zwrotu cen
akcji notowanych spotek w okresie od 30.06.2010 r. do 12.11.2012 r. Dla noto-
wanych spolek zaproponowano portfel z minimalng wartoscia Conditional Value-
-at-Risk (CVaR).

1. Miary ryzyka

Miary zagrozenia stuza do pomiaru niekorzystnych odchylen od oczekiwanych
cen lub stop zwrotu. Najpopularniejsza z tych miar jest VaR (ang. Value-at-Risk).
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Warto$¢ narazona na ryzyko VaR jest to taka strata wartosci, ktora z za-
danym prawdopodobienstwem o € (0,1) nie zostanie przekroczona w okreslo-
nym czasie Af [Jajuga, 2000]:

P(Xn < X,— VaR,) = o, (1)

gdzie:
X, — obecna wartos¢ waloru w chwili t,
X+a — zmienna losowa, warto§¢ waloru na koncu trwania inwestycji.

Oznaczajac przez Z, kwantyl rzedu o stop zwrotu rozpatrywanego waloru,
woOwczas w postaci logarytmicznej mozna zapisa¢ [Jajuga, 2000]:

X
Za = ll’l(ya) > (2)
t

gdzie:
X, — obecna wartos$¢ waloru,
X, — kwantyl rzedu « rozktadu wartosci waloru,

stad [Jajuga, 2000]:
VaR, = (e” —1)X,. (3)

W przypadku pozycji krotkiej Z, jest kwantylem wyznaczanym z lewego
ogona rozktadu rozpatrywanych stop zwrotu, wowczas VaR informuje o maksy-
malnej stracie wynikajacej ze spadku cen. W przypadku pozycji dtugiej Z,, jest
kwantylem wyznaczanym z prawego ogona rozktadu rozpatrywanych stép zwro-
tu, wowczas VaR informuje o maksymalnej stracie wynikajacej ze wzrostu cen.
Zaleta VaR w poréwnaniu z miarami zmiennosci jest informacja o najbardziej
niekorzystnych zmianach warto$ci rozpatrywanego waloru [Ganczarek, 2008].

Oprocz zalet miara VaR posiada rowniez wady, istotne przede wszystkim
w przypadku estymacji JaR dla portfela. Dla rozktadéw dyskretnych jest nie-
gtadka, niewypukta oraz niejednomodalng funkcja [Artzner et al., 1999; Kona-
rzewska, 2004; Ogryczak, Ruszczynski, 2002]. W celu poprawienia wiasno$ci
VaR, rozpatrujac najgorsze realizacje, ktore z zadanym prawdopodobiefistwem o
przekraczaja dopuszczalna stratg, sformutowano $rednia sposrod najbardziej
niekorzystnych realizacji zmiennej losowe;:

' Dla pozycji diugiej warto$¢ straty VaR mozna zdefiniowaé nastepujaco P(Xsa, = X, — VaR,) = a.
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Warunkowa wartos¢ zagrozona CVaR (ang. Conditional Value-at-Risk)
lub ES (ang. Expected Shortfall) jest warunkowa wartoscia oczekiwana wyzna-
czong ze wszystkich mozliwych strat przekraczajacych maksymalng strat¢ wy-
znaczona przez VaR [10, 12]2:

CVaR (X) = ESq (X) = E{X|X < X}, @)

gdzie:
X — zmienna losowa — wartos¢ waloru,
X, — kwantyl rzedu a rozktadu warto$ci waloru.

ClVaR jest definiowana jako $rednia z najgorszych realizacji. Portfele
z niewielkim VaR maja réwniez niewielkie CVaR. CVaR jest funkcja o dla usta-
lonego X [Ganczarek, 2008]. VaR jest tatwiejsza w interpretacji miara, jednak ze
wzgledu na koherentnos¢ CVaR [Pflug, 2000], w estymacji ryzyka portfela zale-
ca si¢ stosowanie ClaR [Pflug, 2000; Rockafellar, Uryasev, 2000, 2002].

Portfele ztozone z akcji poszczegolnych spotek zbudowano dla dziennych
logarytmicznych stop zwrotu (2). Portfele konstruowano minimalizujac warto$¢
CVaR przy ustalonym poziomie warto$ci oczekiwanej [ Ganczarek, 2008]:

min —> fjw) = E(wTZ\wTZ <Z'w), (5)

przy ograniczeniach:

k
ZW,..., W) =2WZ, >z,
i=1

gdzie: w; — udziat i-tej akcji w portfelu,
zp— dopuszczalna oczekiwana wartos$¢ portfela.
k — liczba akcji w portfelu.

2. Analiza empiryczna

Analizowane spotki w okresie od 30.06.2010 r. do 12.11.2012 r. réznia si¢
znacznie pod wzgledem poziomu wartos$ci akcji (rys. 1).

2 Definiowana rowniez jako Shortfall — ES — kwantylowa $rednia warunkowa — warto§é¢ oczekiwana
wyznaczona z realizacji zmiennej losowej nie wigkszych niz odpowiedni kwantyl rozktadu.
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Rys. 1. Kursy akcji w okresie od 30.06.2010 r. do 12.11.2012 .

Ryzyko zmiany kursu akcji zostalo oszacowane na podstawie logarytmicz-
nych dziennych stop zwrotu z tego okresu. W tab. 1 zaprezentowano parametry
rozktadu stop zwrotu oraz oszacowane wartosci JaR 1 CVaR dla prawdopodo-
bienstw: 0,95, 0,99, oraz 0,999 [Basel Committee on Banking Supervision,
2009]. Wartosci narazone na ryzyko zostaly estymowane na podstawie empi-
rycznych kwantyli logarytmicznych stop zwrotu analizowanych akcji.

Tabela 1
Parametry rozktadu stop zwrotu akcji
Spotki
Parmaetry
PEP KGN ENA PGE TPE CEZ
Srednia -0,0004 -0,0005 -0,0003 -0,0002 -0,0003 -0,0003
g[‘i‘j%fgi‘;e 0,021 0,0217 0,0168 0,0165 0,0165 0,0153
VaRs 0,0356 0,0336 0,0238 0,0257 0,0233 0,0244
VaR,e9 0,0593 0,0515 0,0436 0,0437 0,0374 0,0337
VaRo,099 0,0896 0,0677 0,0657 0,061 0,0681 0,0572
CVaR, o5 0,0509 0,045 0,0348 0,0379 0,0342 0,0318
CVaR .99 0,0737 0,0616 0,0554 0,0565 0,0536 0,0493
CVaR 999 0,0933 0,0683 0,0776 0,0653 0,074 0,0605




RYZYKO INWESTYCJI W SPOLKI GIELDOWE... 35

Badany okres dla wszystkich szeSciu spotek nie byt korzystny. Po wydarze-
niach w Grecji, inwestorzy zaczgli sprzedawac spotki z sektora energetycznego,
co spowodowalo spadek cen akcji. Wartosci przecigtne stop zwrotu poszczego6l-
nych akcji sa nizsze od zera. Koncentrujac si¢ na ryzyku zmiany kursu akcji na
podstawie estymowanych wartosci VaR oraz CVaR, mozna powiedzie¢, ze naj-
wigkszym poziomem ryzyka charakteryzuje si¢ spotka Polish Energy Partners
SA (PEP), w nastepnej kolejnosci Zesp6t Elektrocieptlowni Wroctawskich Koge-
neracja SA (KGN), Enea SA (ENA), Polska Grupa Energetyczna SA (PGE),
Tauron Polska Energia SA (TPE), CEZ SA (CEZ). Biorac pod uwage bardzo du-
ze straty wystgpujace z niskim prawdopodobienstwem (0,001; CVaR 999), mozna
powiedzie¢, ze ryzyko zmiany kursu spolki TPE jest wyzsze niz ryzyko dla
spotki PGE, ENA, a nawet KGN. Ryzyko spotki PGE dla prawdopodobienstwa
strat rzgdu 0,05 jest wyzsze niz ryzyko spotki ENA, KGN oraz PEP.

W tab. 2 zaprezentowano wyniki estymacji czterech portfeli. Wartosci
funkcji celu zaznaczono pogrubiona czcionka. Pierwszy portfel jest rozwiaza-
niem klasycznego zadania Markowitza [1952, 1959]. Portfele 2-4 sa rozwiaza-
niem zadania (5) odpowiednio dla prawdopodobienstwa 0,95, 0,99, 0,999. Jako
minimalng dopuszczalna warto$¢ oczekiwana portfela wybrano warto$¢ oczeki-
wana przy identycznych udziatach poszczegdlnych akcji w portfelu (portfel 5).

Tabela 2
Parametry portfeli
Spotki Udzialy poszczegdlnych spotek w portfelach
Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
PEP 0,1366 0,0848 0,1382 0,1352 0,1667
KGN 0,1371 0,171 0,1643 0,1348 0,1667
ENA 0,1796 0,1733 0,1361 0,0929 0,1667
PGE 0,1025 0,1095 0 0,0007 0,1667
TPE 0,0973 0,1323 0,2214 0,2894 0,1667
CEZ 0,3468 0,3290 0,3399 0,3470 0,1667
OCVZVZ]:;Z;“ -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003 -0,0003
odchylenie

standardowe 0,0001 0,0001 0,0001 0,0001 0,0106
VaR o5 0,0139 0,0140 0,0143 0,0154 0,0149
VaR 99 0,0249 0,0266 0,0245 0,0249 0,0282
VaR 999 0,0355 0,0343 0,0321 0,0307 0,0356
CVaR, s 0,0209 0,0204 0,0209 0,0213 0,0217
CVaR,99 0,0317 0,0314 0,0288 0,0292 0,0330
CVaRy,999 0,0362 0,0366 0,0323 0,0307 0,0389
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Najwyzsze udzialy w portfelach ma CEZ, spotka obarczona najnizszym ry-
zykiem. W zaleznosci od funkcji celu wysokie udziaty w portfelu maja réwniez
spotki obarczone wysokim ryzykiem, tak na przyktad dla funkcji celu CVaRy gg9
wysokie udzialy w portfelu posiada spotka TPE, ktora charakteryzuje si¢ wyso-
kim poziomem strat, przy zadanym prawdopodobienstwie straty.

Podsumowanie

W maju biezacego roku Dom Maklerski PKO BP dawat rekomendacje na
kupno akcji ENA, PGE i TPE. Na podstawie wynikow przeprowadzanych analiz
udzial akcji PGE w portfelach jest niewielki. Przy zdefiniowanym zadaniu
optymalizacji (5) wigkszo$¢ udziatow portfela to akcje spotki CEZ, TPE, ENA
oraz KGN.

Poréwnujac ryzyko otrzymanych portfeli z ryzykiem poszczegdlnych kon-
traktow, mozna powiedzie¢, ze przy podobnej stopie zwrotu z inwestycji dzigki
dywersyfikacji portfela udato si¢ znacznie obnizy¢ poziom ryzyka (tab. 1-2).
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RISK OF INVESTMENT IN POWER SECTOR EQUITIES
Summary

In this paper a comparison of risk level changes of exchange company of power
sector is presented. The analysis is based on data from Polish Stock Exchange (GPW)
for following companies: Tauron Polska Energia SA (TPE), Polska Grupa Energetyczna
SA (PGE), Polish Energy Partners SA (PEP), Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich
Kogeneracja SA (KGN) Enea SA (ENA), CEZ SA (CEZ). For these companies the port-
folio with minimum Conditional Value-at-Risk (CVaR) is proposed.
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VALIDATION OF MARKET RISK
ON THE ELECTRIC ENERGY MARKET
— AN IRC APPROACH

Introduction

After the world-wide credit crisis of the years 2007 and 2008 the Basel
Committee proposed new capital charges to complement the existing market risk
capital requirements [Basel Committee on Banking Supervision, 2009, 2011]. We
present a framework for the Incremental Risk Charge (IRC) as the new capital
requirement for market risks in abank’s trading book (“Basel 2.5”). These are
Value-at-Risk-type measures projecting losses over a one-year capital horizon at
a 99.9% confidence level. We discuss selected risk market factor models to de-
rive simulation-based loss distributions and the associated risk figures. Example
calculations and implementation aspects complementing the discussion are ba-
sed on electric energy markets. We introduce three different quantile risk measu-
res Value-at-Risk (VaR), Stress VaR (sVaR) and Incremental Risk Charge (IRC)
based on the tail of return distribution. The main goal of this paper is to validate
the risk level on the electric energy market in Poland and Germany.

1. Measures of risk

When we take the financial decisions, at the same time we take the risk. The
notion of risk is the property of the future. We have many sources of risk: the
changes of prices, the uncertainty of keeping the conditions of a contract, the
impossibility of closing a position on the financial market, the changes in law
and the risk of a strategy [Jajuga, Jajuga, 1998; Tarczynski, 2003].
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If we want to estimate the future risk, we must measure it. There are a lot of
different measures of risk. We can divide them into three groups: measures of
volatility, measures of sensitivity and measures of downside risk [Jajuga, Jajuga,
1998; Tarczynski, 1997]. In this paper we present quantile downside risk measu-
res such as: VaR, sVaR and IRC.

The first group of risk measures comprises parametric measures, which are
based on parameters of probability distribution. The most popular of them is the
standard deviation of the rate of return, which at foundation of normal distribu-
tion is an efficient estimator of volatility:

s=\/L SR, -R)?, (1)

n—1t=1

where R is an average rate of return,

_ Pt _Pt—

1 . . . .
R, is a linear rate of return in timet,

t-1
or
P o e
R, = ln(P—) is a logarithmic rate of return in time t,
t-1
P, P, are the prices.
Times series on energy market have a number of main characteristic such
as: truncated distribution (Fig. 1), fat tails (Fig. 1-2), price spikes (Fig. 3), seaso-

nality inboth prices and volatility mean revision, and a time to maturity effect
(Fig. 4) — [Blanco, 1998].
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Fig. 1. Histograms of logarithmic rates of return of indexes base from 01.2009 to 28.09.2012
on POLPX and EEX
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In this case the downsides measure are more appropriate for risk estimation
than classical standard deviation. Downside risk measures allow to measure un-
willing deviations from an expected rate of return. One of them is VaR. VaR is
such a loss in value, which cannot exceed the given probability o € (0,1) [Ja-
juga, Jajuga, 1998; Weron, Weron, 2000; Alexander, Baptista, Yan, 2012]:

P(W<Wy—VaR)=a, 2)
where:

W,is a present value,
W is arandom variable, value at the endof duration of investment.

Noticed by O, (W) a-quantile we can write [Trzpiot, Ganczarek, 2003;
Colon, Cotter, 2012]:

O, (W)= W,— VaR. (3)
Noticed by O, (R) as a-quantile of a rate of return we can write:
— W W
a 0 a
e 0 _In(2
OuR) =" or QuR) =In(7,") “)
We have now:
VaR = Q. (R)W, orVaR = —(1-e2“®yw,. (5)

Another downside measures are sVaR and /RC. Let U mean the running va-
lue of energy and R is a rate of return, then we have [Trzpiot, Ganczarek, 2003;
Wilkens, Brunac, Chorniy, 2011]:

VaR, sVaR and IRC for prices of electric energy:
VaRys, = 0, 5(R)*U or VaR,,, = (1-e%*™ )*U (6)
sVaRyy, =0y 4 (R)*U  or sVaR,,, = ((—e*® )*U
(7) IRC =VaR,, g, = Oy g9 (R)*U or
IRC =VaR,,,,, = ((—e*™)*U (8)
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IRC sets a high standard for seeking to model specific risk, the trading book
capital charge comprises three essential components: the general market risk
charge and the specific risk charge (using a one day or 10-day VaR at the 99%
confidence level) plus the Incremental Risk Charge (IRC) that must be calibrated
to and measured at a 99.9% confidence level over a capital horizon of one year.

According to the guidelines of the Furopean Banking Authority [2011], at
least for /IRC, the loss quantiles should be derived relative to the mean: “[...] as
risk computations are made on historical probability and not on risk-neutral pro-
bability, a portfolio may have a positive or a negative trend. [...] For the sake of
simplicity [...] the /RC should be based on unexpected losses only” (p. 18).

2. Comparative risk analysis

The Polish Power Exchange (POLPX) was started in July 2000. Investors
on POLPX may participate in the Day Ahead Market (DAM, spot market), the
Commodity Derivatives Market (CDM, future market), the Electricity Auctions,
the Property Right Market, the Emission Allowances Market (CO, spot) and the
Intraday Market. All these markets differ with respect to an investment horizon
length and the traded commodity.

The result of the merger of the two German power exchanges in Leipzig
and Frankfurt was the establishment in 2002 the European Energy Exchange AG
(EEX) in Leipzig. This is one of the European trading and clearing platforms for
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energy and energy-related products, such as natural gas, CO, emission allowan-
ces and coal. The EEX consists of three sub-markets (EEX Spot Markets, EEX
Power Derivatives and EEX Derivatives Markets) and one Joint Venture (EPEX
Spot Market). Moreover, EEX is trying to become the leader among European
Energy exchanges assuming an active role in the development and integration
process of the European market.

We will work in a few steps. First, we can identify risk factors to be stres-
sed. Next we will construct the stress scenarios and translate scenarios into mo-
del drivers. At the end we will analyze the outputs of stress analysis.

Based on logarithmic daily rates of return of indexes noted on POLPX and
EEX spot markets from 01.2009 to 28.09.2012 we estimated VaR by equations
(6, 7, 8). We made the estimation for four periods of the analyzed time:
from 01-12.2009,
from 01.2009 to 12.2010,

— from 01.2009 to 12.2011,
— from 01.2009 to 28.09.2012.

The results of risk measure estimation are presented in Tab. 1-8. We estima-
ted JaR in two independent ways: by historical simulation (10 000) — (Tab.
1-2 and Tab. 5-6) and by historical percentiles (Tab. 3-4 and Tab. 7-8).

Table 1
a-quantiles of daily rates of return for the POLPX index — historical simulation 10000
Measures of risk 2009 2010 2011 2012
[ 0.1748 0.1415 0.1221 0.1479
Ooovs 0.2364 0.2216 0.2116 0.2371
Oo9.0% 0.3273 0.3273 0.3273 0.3273
Table 2

Risk measures] EURO/MWh)] for the POLPX index — historical simulation 10 000!

Measures of risk 2009 2010 2011 2012
VaRosy, 6.19 6.07 4.91 7.33
sVaRoygy, 8.65 9.91 8.90 12.31
IRC = VaRyy gv, 12.55 15.46 14.62 17.81
Price of the index at the end of the year [EURO/MWh] 32.42 39.94 37.77 46.00

' Price of index at the end of the year [EURO/MWHh] is a price of index base (IRDN) from
POLPX noted at the end of the year 2009, 2010, 2011 and 28.09.2012 multipled by average
conversion rates of EURO/PLN obtained from http://www.nbp.pl for the same date. The Value
of Risk measure was calculated based on the same average conversion rates of EURO/PLN.
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The results in Tab. 2 indicate that on the POLPX with probability 0.95 we
couldn’t lose more than 6.19 [EURO/MWh] at the end of 2009, 6.07
[EURO/MWh] at the end of 2010, 4.91[EURO/MWh] at the end of 2011 and 7.33
[EURO/MWHh] on 28" September. Generally, we obtained the higher level of risk
value for the higher value of confidence level [Pflug, 2000; Rockafellar, Uryasev,
2000; Trzpiot, Ganczarek, 2003]. The results in Tab. 4 are interpreted similarly to
the results in Tab. 2. We can observe that the values of risk calculated by historical
simulation are greater than the values of risk estimated by historical percentiles.

Table 3
a-~quantiles of daily rates of return for the POLPX index — historical percentiles
Measures of risk 2009 2010 2011 2012
Qosy, 0.1725 0.1425 0.1227 0.1479
Qoo 0.2313 0.2125 0.2117 0.2366
O99.9% 0.3062 0.2851 0.2846 0.3248
Table 4
Risk measures {EURO/MWh)] for the POLPX index — historical percentiles
Measures of risk 2009 2010 2011 2012
VaRysy, 6.10 6.12 4.93 7.33
sVaRgy, 8.44 9.45 8.90 12.28
IRC = VaRyy g9, 11.62 13.18 12.43 17.65
Price of index at theend of the year [EURO/MWh] 32.42 39.94 37.77 46.00

The results in Tab. 6 indicate that on the EEX with probability 0.95 we
could not lose more than 7.83 [EURO/MWh] at the end of 2009, 11.69
[EURO/MWHh] at the end of 2010, 8.86 [EURO/MWHh] at the end of 2011 and
10.29 [EURO/MWh] on 28"September. The results in Tab. 8 are interpreted si-
milarly to the results in Tab. 6. As on POLPX, on EEX we can observe that va-
lues of risk calculated by historical simulation are greater than the values of risk
estimated by historical percentiles. Moreover, the level of risk on EEX is much
higher than the level of risk on POLPX. Especially, the risk estimated by IRC,
which represents possible losses of very low probability (0.001).

Table 5
a-quantiles of daily rates of return for the EEX index — historical simulations 10 000
Measures of risk 2009 2010 2011 2012
Oosos 0.2524 0.2280 0.2047 0.2129
(SR 0.6015 0.4547 0.4358 0.4937
099.9% 1.6083 1.6083 0.7666 1.6083
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Table 6
Risk measures {EURO/MWh] for the EEX index — historical simulations 10 000°
Measures of risk 2009 2010 2011 2012
VaRyso, 7.83 11.69 8.86 10.29
sVaRgy, 22.49 26.26 21.31 27.68
IRC = VaRo g, 108.89 182.23 44.96 173.20
Price of index at the end of the year [EURO/MWh 27.26 45.62 39.01 43.36
Table7
a-quantiles of daily rates of return for the EEX index — historical percentiles
Measure of risk 2009 2010 2011 2012
Qoso, 0.2498 0.2264 0.2047 0.2108
Qoo 0.5149 0.4509 0.4337 0.4592
099.9% 1.3903 1.1706 0.9518 0.7876
Table 8
Risk measure {EURO/MWh] for the EEX index — historical percentiles
Measure of risk 2009 2010 2011 2012
VaRysy, 7.74 11.59 8.86 10.17
sVaRgy, 18.36 25.99 21.18 25.27
IRC = VaRys 9, 82.22 101.46 62.04 51.95
Price of index at the end of the year [EURO/MWh 27.26 45.62 39.01 43.36

3. Stress test

We used a failure test to estimate the effectiveness of JaR by Kupiec
[1995], [Blanco, Oks, 2004]. We test the hypothesis:

HO:w=1—-«
Hl:o#1 -«
where w is a proportion of the number of the research results exceeding VaR,, to
the number of all results. The number of the excesses of VaR, has binomial di-

stribution with a given size of the sample.
The test statistic is:

T-N N
LR, =-2In[a" " (I-a)"]+2In4| ] —(gj (ﬁj : ©)

2 Price of index at the end of the year [EURO/MWHh] is a price of the index base from EEX noted
at the end of the year 2009, 2010, 2011 and on 28.09.2012.
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where:

N — is the number of the crossing of VaR,,

T — is the length of a time series,

1 — a—is a given probability with which VaR, cannot exceed the loss of value.

The statistics LR,chas »* asymptotic distribution with 1 degree of freedom.

In Tab. 9-12 we present the results of the Kupiec test for risk measures cal-
culated in the previous section. Generally, for every presented method of VaR es-
timation on two indexes from POLPX and EEX, we cannot reject the null hypo-
thesis with the significant level of 0.05 only for /RC. The number of excess VaR
for VaR,es and sVaR is higher than excepted. As a consequence, based on this re-
sult we can say, that only /RC is an appropriate measure to estimate the level of
risk on electric energy spot markets.

Table 9
P-value of Kupiec test for risk measure on POLPX — historical simulation 10 000
Year
2009 2010 2011 2012
Measure
VaR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
stress VaR 0.0135 0.0005 0.0072 0.0000
IRC 1.0000 1.0000 1.0000 0.1466
Table 10
P-value of Kupiec test for risk measure on POLPX — historical percentiles
Year
2009 2010 2011 2012
Measure
VaR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
stress VaR 0.0047 0.0001 0.0072 0.0000
IRC 0.0974 0.1484 0.0765 0.0391
Table 11
P-value of Kupiec test for risk measure on EEX — historical simulations 10 000
Year
2009 2010 2011 2012
Measure
VaR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
stress VaR 0.0141 0.0005 0.0004 0.0001
IRC 1.0000 1.0000 0.3143 1.0000
Table 12
P-value of Kupiec test for risk measure on EEX — historical percentiles
Year
2009 2010 2011 2012
Measure
VaR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
stress VaR 0.0034 0.0001 0.0001 0.0000
IRC 0.0731 0.1257 0.3143 0.1574
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Discussion

The Basel Committee/IOSCO Agreement reached in July 2005 contained
several improvements in the capital regime for trading book positions. Among
these revisions there was a new requirement for banks that models specific risk
to measure and hold capital against default risk that is incremental to any default
risk captured in the bank’s Value-at-risk (VaR) model. The incremental default
risk charge was incorporated into the trading book capital regime in response to
the increasing amount of exposure in banks’ trading books to credit-risk related
and often illiquid products whose risk is not reflected in VaR.

The decision was taken in light of the recent credit market turmoil where
a number of major banking organizations experienced large losses, most of
which were sustained in banks’ trading books. Most of those losses were not
captured in the 99%/10-day VaR. Since the losses did not arise from actual de-
faults but rather from credit migrations combined with widening of credit spre-
ads and the loss of liquidity, applying an incremental risk charge covering de-
fault risk only would not appear adequate.

The Committee expects financial institutions to develop their own models
for calculating the /RC for trading book positions.

1. Banks using internal models in the trading book must calculate astressed va-
lue-at-risk based on historical data from a continuous 12-month period of si-
gnificant financial stress.

2. Banks using internal specific risk models in the trading book must calculate
an incremental risk capital charge (/RC) for credit sensitive positions which
captures default and migration risk at alonger liquidity horizon.

3. Securitization positions held in the trading book will be subject to the Basel
IT securitization charges, similar to securitization positions held in the ban-
king book.

4. So-called correlation trading books are exempted from the full treatment for
securitization positions, qualifying either for arevised standardized charge or
a capital charge based on acomprehensive risk measure.

Accordingly, we plan the next paper to deal with contracts on energy market.

Conclusion

Based on VaR, sVaR and IRC estimated on POLPX and EEX for base in-
dexes from 01.2009 to 28.09.2012, we can say that the level of risk on the EEX
spot market is higher than the level of risk on the POLPX spot market. The diffe-
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rence is very significant for extreme risk. We can say that similarly to the finan-
cial market, /RC is also much better for risk estimation than VaR or sVaR on the
spot electric energy market.
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VALIDATION OF MARKET RISK ON THE ELECTRIC ENERGY MARKET -
AN IRC APPROACH

Summary

The aim of this paper is to describe and measure risk on the Polish & German Energy Mar-
ket. The risk was estimated with three types of Value-at-Risk measures: VaR, stress VaR and In-
cremental Risk Charge (IRC). These measures were calculated on time series of logarithmic daily
rates of return of indexes from the Polish Power Exchange (POLPX) andthe European Energy
Exchange (EEX) spot market. Based on time series from 01.2009 to 28.09.2012 we attempted to
answer the two questions: which measure is more appropriate for risk estimation, and where the
risk level is higher.
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THE CLASSIFICATION OF SPOT
CONTRACTS FROM POLPX AND EEX

Introduction

The Polish Power Exchange (POLPX) was started in July 2000. The Day-
Ahead Market (DAM) is the first market which was established on POLPX. The
DAM is composed of 24-hour markets, quoting one type of hourly contract each.
The DAM trading accuracy is PLN 0.01/MWh. The minimum order volume is
0.1 MWh. Trading takes place every day, also on holidays.

The result of the merger of the two German power exchanges in Leipzig
and Frankfurt was the establishment the European Energy Exchange AG (EEX)
in Leipzig in 2002. On the EEX Spot Markets there is the Day-ahead auction.
The minimum volume increment is 0.1 MW for individual hours. The minimum
price increment is EUR 0.1 per MWh. Electricity is traded for delivery the fol-
lowing day in 24 hour intervals. The daily auction takes place 7 days a week,
year-round, including statutory holidays.

The aim of this paper is to show and compare different levels of risk during
a day and during a week on the POLPX and EEX spot markets. Based on Princi-
pal Component Analysis (PCA) the classification of contracts from the two po-
wer exchanges was made. The classification was made for linear rates of return
of 24 contracts listed on the power exchanges from 01.2009 to 24.10.2012.
Additionally, the 24 contracts were divided into seven groups dependent on the
day of a week. Based on these data sets the classification of risk during a week
was made.
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1. Methodology

The Principal Component Analysis (PCA) is one of the multivariate statisti-
cal methods proposed in 1901 by K. Pearson and used in 1933 by H. Hotelling.
We use it to study the dependence between variables which describe the multiva-
riate objects. It consists of orthogonal transformation & — dimensional space on
new space with the uncorrelated variables. If we note by:

F=[F,F,...,F k]T — vector of principal components,
X=1[X, X, ..., X:]" — vector of observational variables,
A=lay, ay, ..., a;] — orthogonal and normality matrix.

Then we can express the F vector of transformation:
F=A"X. (1)

The PCA consists of calculating the orthogonal and normality matrix 4. In
the first step we calculate vector a; of matrix 4 in such a way that F; has the bi-
ggest variance of all principal components. Next we calculate vector a, that F,
has the biggest variance of the remaining principal components, and £, F, are
uncorrelated and so on. We can obtain matrix 4 from the eigenvalues and eige-
nvectors of the covariance matrix C of variables F [Trzpiot, Ganczarek, 2006]:

1

zﬁ

a,=U j=1l..k, )

where:
Uj — eigenvector of the covariance matrix C,
A; — eigenvalue of the eigenvector Uj of the covariance matrix C.

The F;principal components have the following properties:

D*(F) > D*(F,)>..>D*(F,) 3)
> D(F) = £D*(X)) @
D*(F)) = A forj=1, ... k (5)

Equation (4) means that all the observational variables and their volatility
are described by all principal components and by eigenvalue (5) [Trzpiot, Gan-
czarek, 2006].
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If w; denotes the contribution of F; to the explanation of observational va-
riables, we can write:

A

w,=—1j=1,...,k (6)

S

i=1

In the model we use only these principal components which have the biggest
part in explaining the variance of observational variables. We often use one of the
three criteria to determine the number of principal components. The first one takes
into account only these principal components eigenvalues of which are close to one
or higher than one. The second criterion eliminates these principal components
eigenvalues of which decrease very slight (a scree plot). The third criterion chooses
the m-firsts principal components which meet the assumption:

Mz

w2 W, (7)
where wy is a sufficient number which describes the contribution of F; to the
explanation of observational variables.

Each of the principal components can be interpreted as a source of risk, and
the importance of the components is an expression of the volatility of that risk
source. The set of the factor loadings, i.e. the elements of matrix 4, can be inter-
preted as the original data set corresponding to the source of risk. For energy
forward price curves and in financial markets these uncorrelated sources of risk
are highly abstract and usually take the form of the following vectors:

— the first factor is called the parallel shift, it governs changes in the overall
level of prices;

— second factor is called the slope, it governs the steepness of the curve, it can
be interpreted as a change in the overall level of the term structure of conve-
nience yields;

— the third factor is called the curvature, it relates to the possibility of introdu-
cing a bend in the curve, that is the front and back go up and the middle goes
down, or vice-versa [Blanco, Soronow, Stefiszyn, 2002].

2. Empirical analysis

We used PCA to classify the contracts from the POLPX and EEX spot mar-
kets. We made four classifications based on the data from 01.2009 to 24.10.2012:
1. Classification of linear daily rates of return of 24 contracts listed on POLPX.
2. Classification of linear daily rates of return of 24 contracts listed on EEX.
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3. Classification of linear hourly rates of return of contracts listed on POLPX
dependent on the day of a week.
4. Classification of linear hourly rates of return of contracts listed on EEX de-
pendent on the day of a week.

Fig. 1 presents the scree plots. Based on these criteria four principal com-

ponents were used to describe 24 contracts.
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Fig. 1. Scree plot of eigenvalues for 24 contracts listed on POLPX and EEX

Table 1 shows loadings, eigenvalues and contribution of F; to the explana-
tion of 24 contracts listed on POLPX and EEX.

Table 1
Loadings, eigenvalues and contribution of F; to the explanation of 24 contracts listed
on POLPX and EEX
X Factors loadings for 24 contracts listed on POLPX [ Factors loadings for 24 contracts listed on EEX
F1 F2 F3 F4 F1 F2 F3 F4

1 2 3 4 5 6 7 8 9
1 0.1659 0.8263 0.0908 -0.1790 0.0274 -0.0068 -0.0295 -0.0880
2 0.1705 0.9222 0.0929 0.0417 -0.0053 -0.0330 -0.0431 0.6674
3 0.1725 0.9327 0.0823 0.1584 0.0562 0.0089 0.0094 -0.7845
4 0.2435 0.9054 0.0675 0.2215 0.0129 0.0077 -0.0338 -0.1161
5 0.3173 0.8400 0.0444 0.3560 0.0209 0.0026 -0.0411 0.0900
6 0.4568 0.5933 0.0236 0.5778 -0.0805 0.1491 0.2917 0.4543
7 0.6205 0.2521 -0.0043 0.6858 0.1691 -0.0064 -0.1412 0.3707
8 0.6588 0.2985 0.0275 0.6013 0.0067 -0.0288 -0.1478 -0.1675
9 0.8183 0.2554 0.0160 0.4240 0.1091 -0.0262 -0.1139 0.1141
10 0.8980 0.2365 0.0324 0.2756 -0.1337 0.0236 0.0195 0.0679
11 0.9081 0.2379 0.1188 0.2169 0.8684 0.0547 0.1122 -0.1069
12 0.9072 0.2270 0.1413 0.2004 0.9147 0.0779 0.1539 -0.0669
13 0.9107 0.2101 0.1591 0.2017 0.8917 0.1088 0.1797 -0.0561
14 0.9133 0.2262 0.1751 0.1964 -0.0751 -0.9883 0.0168 0.0225
15 0.9045 0.2113 0.2041 0.1948 0.1211 0.9842 -0.0143 -0.0214
16 0.8739 0.2418 0.2233 0.1853 -0.6124 -0.4631 0.0899 -0.1423
17 0.8460 0.2119 0.2830 0.1935 -0.0263 0.9734 0.0955 0.0586
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Table 1 cont.

1 2 3 4 5 6 7 8 9

18 0.8069| 0.1804|  0.3931 0.1519]  0.8645| 0.0190| 0.1928] 0.1476
19 07126| 01619 05582 0.1416] 07961 00070 04445|  0.1403
20 05772 01061 06954 0.1455] 05454 -00038| 0.6759| 0.0979
21 03394 00781 08546 00972] 03532 0.0279| 0.8264| 0.1863
2 00427 00776| 0.8666| -00152] 02096| 0.0064| 0.8966| 0.0573
23 04870| 00613 04524| 05794] 00259 0.0178| 08874 0.0875
24 0.5001 00290 03793 05205] o0.1080| -0.0442| 06473 -0.2057
A 104551  49924| 30740 26223] 47109] 31572 3.6170| 1.6625
W, 04356| 02080  0.1281 0.1093]  0.1963| 0.1315]| 0.1507|  0.0693
2w, 04356| 06436 07717 o08810] 0.1963| 03278| 04785 05478

On POLPX four components explain 88.1% volatility of 24 contracts (Tab. 1).
The first component represents the volatility of contracts during aday: from 9.00
t019.00 hours (43.56% volatility of 24 contracts). The second one represents the
volatility of contracts during a night: from 1.00 to 6.00 hours (20.80% volatility
of 24 contracts). The third one represents the volatility of contracts during an
evening: from 20.00 to 22.00 hours (12.81% volatility of 24 contracts). The fo-
urth one represents the volatility of contracts during an early morning: from 7.00
to 8.00 hours (10.93% volatility of 24 contracts). Fig. 2 presents 24 contracts
from POLPX in the symmetrical factorial design. Based on Fig. 2 we can divide
contracts into or four groups: day contracts (from 7 to 24 without 22), night con-
tracts (from 1 to 5), contracts in hour 6 and contracts in hour 22.

POLPX

Fig. 2. The 24 contracts from POLPX in the symmetrical three factorial design
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On EEX four components explain 54.78% of the volatility of 24 contracts
(Tab. 1). Comparing this result with the result on POLPX, where two compo-
nents explain 64.36% of the volatility of 24 contracts we can say that PCA is not
a very good method to describe the volatility of contracts on EEX. This low
explanation rate of PCA on the data on EEX is a consequence of correlations be-
tween contracts (Appendix: Table A3, Table A4). On POLPX we can observe
a very significant linear correlation between 24 contracts, on EEX correlations
are very low or even do not exist at all. The first and second components repre-
sent the volatility of contracts during aday: from 11.00 t019.00 hours (32.78%
volatility of 24 contracts). The third one represents the volatility of contracts du-
ring an evening: from 20.00 to 24.00 hours (15.07% volatility of 24 contracts).
The fourth one represents the volatility of contracts during a night: at 2.00 and
3.00 hours (6.93 % volatility of 24 contracts). Fig. 3 presents 24 contracts from
EEX in the symmetrical factorial design. Based on Fig. 3 we can divide con-
tracts into six groups: contracts from 19.00 to 24.00, contracts from 11.00 to
23.00, contracts from 1.00 to 10.00, contracts at hours 6.00, 15.00, 17.00 and the
last two single groups of contracts at hour 14.00 and 16.00.

EEX

Fig. 3. The 24 contracts from EEX in the symmetrical three factorial design.

In the next step we presented the classification of linear hourly rates of re-
turn of contracts listed on POLPX and EEX dependent on the day of a week.
Fig. 4 shows the scree plots of eigenvalues for 7 daily rates of return listed on
POLPX and EEX. Based on these criteria two principal components were used
to describe 7 days.
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Fig. 4. Scree plot of eigenvalues for 7 daily rates of return on the contracts listed POLPX and EEX

Table 2 shows loadings, eigenvalues and contribution of F; for volatility of
prices on POLPX and EEX during a week.

Table 2

Loadings, eigenvalues and contribution of F; to the explanation of 7 daily rates of return
on the contracts listed on POLPX and EEX

Factors loadings for 7 daily rates of return on | Factors loadings for 7 daily rates of return
X the contracts listed on POLPX on the contracts listed on EEX

F1 F2 F1 F2
1 0.8669 0.3088 0.9149 -0.0074
2 0.9068 0.3342 0.0197 0.9104
3 0.9043 0.3671 0.0125 0.9102
4 0.8781 0.3983 0.9147 -0.0161
5 0.8436 0.4260 -0.0013 0.0177
6 0.5074 0.7750 0.0003 0.0153
7 0.2792 0.9174 -0.0006 0.0111
A 4.2096 2.1242 1.6743 1.6581
w; 0.6014 0.3035 0.2392 0.2369
m
2w,
j=1 0.6014 0.9048 0.2392 0.4761

On POLPX two components explain 90.48% volatility of prices during

a week (Tab. 2). The first component represents the volatility of weekdays. The
second one represents the volatility of contracts at the weekend. On EEX two
components explain 47.61% volatility of prices during a week (Tab. 2). The first

component represents the volatility of Monday and Thursday. The second one
represents the volatility of Tuesday and Wednesday. Comparing this result with
the result on POLPX, we can say that PCA is not a very good method to describe
the volatility of prices during a week on EEX. This low explanation rate of PCA

on the data on EEX is a consequence of correlations between contracts (Appen-
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dix: Tab. A1, Tab. A2). On POLPX we can observe a very significant linear cor-
relation between rates of return on the contracts listed on each of 7 days during
a week, on EEX correlations are very low or even do not exist at all. Fig. 5 pre-
sents rates of return for each of 7 days during a week in the symmetrical factorial
design on POLPX and EEX. Based on Fig. 5 for POLPX we can divide contracts
into two groups: weekdays and weekends. Based on Fig. 5 for EEX we can divi-
de contracts into three groups: Monday and Thursday, Tuesday and Wednesday
and the weekend.

POLPX EEX
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Fig. 5. The 7 daily rates of return from POLPX and EEX in the symmetrical two factorial design
Conclusion

Based on PCA for volatility of contracts on electric energy listed from
01.2009 to 24.10.2012, we can say that the volatility of contracts on the Polish
Power Exchange is correlated with each of 24 contracts and with the volatility of
rates of return during a week. The PCA shows these dependences very clearly. In
the same time period on EEX the correlation between 24 contracts and between
volatility of rates of return during a week does not exist. The PCA is not an
appropriate method for risk classification on EEX.

Literature

Blanco C., Soronow D., Stefiszyn P. (2002): Multi-factor Models for Forward Curve
Analysis: An Introduction to Principal Component Analysis. ,,Commodities-Now”,
June.

Blanco C., Soronow D., Stefiszyn P. (2002): Multi-factor Models of the Forward Price
Curve. ,,Commodities-Now”, September.

Hotelling H. (1933): Analysis of a Complex of Statistical Variables into Principal Com-
ponents. ,,Journal of Educational Psychology”, No. 24.



58 Barbara Glensk, Alicja Ganczarek-Gamrot, Grazyna Trzpiot

Trzpiot G., Ganczarek A. (2006): Value at Risk Using the Principal Components Analy-
sis on the Polish Power Exchange. From Data and Information Analysis to
Knowledge Engineering, Springer-Verlag Berlin-Heidelgerg.

Trzpiot G., Ganczarek A. (2008): The Classification of Risk on the Polish Power Ex-
change. W: Zastosowania metod ilosciowych. Red. J. Dziechciarz. ,,Ekonometria”,
No. 21.

Appendix

In Appendix the correlation matrix of daily rates of return for 24 contracts
and hourly rates of return in every day during a week from POLPX and EEX

AN
were presented. Let £ means correlation coefficient between two contracts. The

A

Yo,

A

P < 0’7 . The

white cells means that [0 < 0,3 The light grey cells mean that

A

p>0,7.

dim grey cells mean that

Table Al

Correlation matrix of rates of return of electric energy prices in w week on POLPX

1 2 3 4 5 6 7

1 0,64 0,57
2 0,58
3 0,59
4 0,60
5 0,60
6 0,64

7 0,57 0,58 0,59 0,60 0,60

Table A2

Correlation matrix of rates of return of electric energy prices in w week on EEX
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Table A3

Correlation matrix of daily rates of return for 24 contracts from POLPX
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Table A4

Correlation matrix of daily rates of return for 24 contracts from EEX
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THE CLASSIFICATION OF SPOT CONTRACTS FROM POLPX AND EEX
Summary

The aim of this paper is to show and compare different levels of risk during a day
and during a week on spot markets from the Polish Power Exchange (POLPX) and the
European Energy Exchange (EEX). Based on Principal Component Analysis (PCA) the
classification of contracts from the two power exchanges was made. The classification
was made for linear rates of return of 24 contracts listed on the power exchanges from
01.2009 to 24.10.2012. Additionally, the 24 contracts were divided into seven groups
dependent on the day of a week. Based on these data sets the classification of risk during
a week was made.
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TENDENCJE W KSZTALTOWANIU SIE
WSKAZNIKOW ROZWOJU EKONOMICZNEGO
A LOGISTYKOCHLONNOSC NA PRZYKLADZIE
KRAJOW GRUPY BRIC

Wprowadzenie

Celem artykutu jest proba oceny zmian infrastruktury w kontekscie zjawi-
ska logistykochtonno$ci wybranej grupy panstw — grupy BRIC. W 2001 r. Jim
O’Neill, senior ekonomista pracujacy w Londynskim oddziale Goldman Sachs,
wykreowal nazwe BRIC, aby desygnowac grupe najwigkszych rozwijajacych sie
gospodarek w $wiecie: Brazylig, Rosj¢, Indie oraz Chiny, poniewaz wierzyl, ze
moga wyprodukowa¢ GDP na poziomie G7 przed 2041 r., pézniej skorygowat
prognoz¢ na 2039 r., a nastgpnie na 2032 r. [Gillian, 2010]. O’Neill budowat
prognozy uzywajac modelowania ekonometrycznego (wyznaczat oczekiwana
stopg wzrostu GDP). O’Neill wykorzystat umowny horyzont czasowy (aprok-
symacyjnie 35 lat) oraz wzial pod uwage mato rozwinigte gospodarki z duza po-
pulacja mieszkancow.

Do badan wykorzystano wybrane zmienne ekonomiczne, a nastgpnie prze-
analizowano dynamike¢ badanych zjawisk, wyznaczajac indeksy tancuchowe
oraz $rednie tempo zmian. Analiza dotyczy zatem warto$ci indeksow tancucho-
wych, obserwujemy réwniez tempo zmian badanych zjawisk. Uwagi sa odnie-
sione do takich tematow, jak rozmiar rynku, wzrost ekonomiczny, zmiany do-
chodow i zmiany demograficzne. Dodatkowo analizujemy dostep do technologii
oraz wynikajace z nich mozliwo$ci rozwoju i szybkich zmian badanych rynkow.
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1. Dostepnos¢ lokalizacji jako przestanka konkurencyjnosci
panstw i regionéw

Powodzenie panstwa lub regionu' jako $rodowiska zycia i dziatalnosci ludzi
jest zalezne od wielu czynnikow. Pod uwage sa brane aspekty estetyczne, np.
pigkna okolica, zdrowotne, np. walory lecznicze lub niskie zanieczyszczenie
srodowiska, prestizowe, bedace skutkiem wykreowanych pogladow” czy eko-
nomiczne, pozwalajace na realizacj¢ potrzeb zyciowych w wymiarze material-
nym, na poziomie satysfakcjonujacym mieszkancow. O tym, czy region spelnia
owe wymogi, moze §wiadczy¢ to, ze osiaga przewage konkurencyjna nad inny-
mi regionami. Konkurencyjno$¢ odzwierciedla pozycje (najczesciej gospodar-
cza) jednego regionu w stosunku do innych przez poréwnanie jakosci dziatania
oraz rezultatdw w kategoriach wyzszosci/nizszosci [Reiljan, Hinrikus, Ivanov,
2000]. Konkurencyjno$¢ regiondw mozna rowniez rozumie¢ jako ich zdolnos$c
do przystosowywania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkoéw funkcjonowania oraz
do osiagania sukcesow we wspotzawodnictwie gospodarczym. W wyniku takie-
go procesu region uzyskuje przewage konkurencyjna. Gdyby stwierdzenie
o tym, ze sukcesu upatrujemy w zdolnosci do uzyskania przewagi konkurencyj-
nej uzna¢ za stuszne, wowczas mozna sformutowac przypuszczenie, ze budujac
strategi¢ osiggania przewagi konkurencyjnej, nalezy koncentrowaé sig¢ na
wzmacnianiu tych elementow, ktdére wymienione aspekty uosabiaja. Biorac pod
rozwage aspekty ekonomiczne, poszukujemy podstaw realizacji dobrostanu ma-
terialnego wynikajacego z jakosci zycia’. J. Czapinski definiujac jako$é zycia
(QoL — Quality of Life) proponuje wyroznic jej subiektywne i obiektywne kryte-
rium oraz analizowac stan zaspokojenia rozmaitych potrzeb wptywajacych na

W niniejszych rozwazaniach autorzy postuguja si¢ zardwno pojeciem ,,panstwo”, jak i ,,region”.
Majac $wiadomo$é, ze region jest najwyzsza jednostka terytorialnej organizacji kraju, o rela-
tywnie duzej powierzchni i znacznej liczbie ludnosci, spdjna gospodarczo, spotecznie i kultu-
rowo, prowadzaca odpowiednia do potrzeb polityke gospodarcza, spoteczna i kulturalng po-
przez powotane do tego instytucje, mozna z duzym przyblizeniem zatozy¢, ze opisywane
mechanizmy dotycza w rownym stopniu rowniez panstwa. Stad rozwazania, prowadzone w po-
czatkowej czgsci artykutu, maja rowniez zastosowanie do panstw.

Przyktadowo gminy miejskie rywalizuja o uwagg i zaufanie inwestorow, turystow, wyspecjali-
zowanych pracownikow, zainteresowanie mediow, a takze o przywiazanie mieszkancow.
W konsekwencji wspoizawodnicza one w wyscigu o pozadane opinie i emocje, czyli o odpo-
wiedni wizerunek. Rozpoznawalny, wyrazisty wizerunek coraz czgséciej stanowi gtowny walor
miejsca/obszaru, decydujacy o jego przewadze konkurencyjnej na rynku terytoriow [Glinska,
Florek, Kowalewska, 2009, s. 868-897].

Jakos¢ zycia to stopien zaspokojenia materialnych i niematerialnych potrzeb jednostki i grup
spotecznych. Okre$laja ja zard6wno czynniki obiektywne, np. przecigtne trwanie zycia, zasigg
ubodstwa, poziom skolaryzacji, jak i subiektywne, np. poziom szczgscia, stres czy sens zycia.
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poczucie dobrostanu lub szczgécia. Autor dzieli wskazniki poczucia szczescia
(stopnia zaspokojenia potrzeb) na obiektywne i subiektywne [Czapinski, 2001].
Posrod wyznacznikow obiektywnych jakosci zycia mozna wskaza¢ m.in.: po-
ziom materialny, zabezpieczenie finansowe, warunki zycia i mieszkania, warun-
ki leczenia, bezpieczenstwo ekologiczne, relacje spoteczne, system wsparcia
spotecznego, aktywno$¢ spoteczna, rozwoj osobisty (edukacja, praca, uczestnic-
two w kulturze) czy tez rekreacj¢ i wypoczynek. Elementy jako$ci zycia sg za-
tem determinowane m.in. poprzez stopien rozwoju ekonomicznego regionu, kto-
ry stwarza w ten sposob potencjal realizowania indywidualnej jako$ci zycia.
S. Kietczewski stwierdza, ze: ,,W skali makroekonomicznej i w warunkach sys-
temu demokratycznego stanem postulowanym moze by¢ jedynie zaaprobowana
przez spoleczenstwo strategia spoteczno-gospodarcza zbudowana w logice Qu-
ality of Life.” [WWW1]. W podsumowaniu tej czg$ci rozwazan nalezy zatem
stwierdzi¢, ze to dobrobyt ludno$ci jest sila napedzajaca dziatania budujace
1 wzmacniajace zdolnosci do konkurowania.

Tworzenie strategii spoteczno-gospodarczej powinno mie¢ na celu tworze-
nie nowych podmiotéw gospodarczych, wspieranie potencjalu innowacyjnego
malych i $rednich przedsigbiorstw oraz transferu technologii do tego sektora.
Przedsigbiorstwa te moga sta¢ si¢ sita napedowa rozwoju gospodarczego i re-
gionalnych przemian strukturalnych. Pod wplywem globalizacji gospodarki za-
stanawiamy si¢ nie tylko nad zmianami struktury gospodarczej, ale takze nad
zmianami relacji czasoprzestrzennych i roli, jaka odgrywaja one w konkurowa-
niu na terytorialnych rynkach. Wiele podmiotéw gospodarujacych w danym ob-
szarze geograficznym dla swojej dziatalno$ci wymaga powiazan komunikacyj-
nych w roznych uktadach — globalnych, regionalnych lub/i wyltacznie lokalnych.
Lokalizacja w przestrzeni regionu dla réznych uzytkownikow wyraza si¢ w ka-
tegoriach kosztow pokonania oporu przestrzeni w uktadzie zewngtrznym i we-
wnetrznym. Wielko$¢ tych kosztow jest $cisle powiazana z dostgpnoscia pod-
miotu, a ta — czym wyzsza, tym lepsza — jest warunkiem powodzenia
prowadzonej dziatalnosci. W zakresie zapewniania fizycznej dostgpnosci logi-
styka ma sporo doswiadczen praktycznych oraz dysponuje nieztym aparatem
metodologicznym. Skoro przestanka skutecznego konkurowania jest tworzenie
warunkéw umozliwiajacych dostarczenie odbiorcom regionu wigkszych korzy-
$ci z lokalizacji, to konieczne jest wdrazanie w regionie rozwiazan logistycz-
nych. Maja one na celu usprawnienie i uptynnienie przeptywow osob i tadunkow
zardwno w jego obrgbie, jak i w ramach wymiany pomigdzy regionem a otocze-
niem, oraz sprawne zarzadzanie przeptywami informacyjnymi. Problemy te lo-
gistyka rozwigzuje w sposob stosunkowo skuteczny pod warunkiem konse-
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kwentnej realizacji ustalonych zadan logistycznych oraz umiejgtnego zintegro-
wanego zarzadzania calym kompleksem przemieszczen osob i tadunkow. Do-
brze rozwinigta sie¢ infrastruktury liniowej transportu przy stosunkowo niedu-
zym poziomie kongestii umozliwia efektywne sterowanie przeptywami, co
z kolei obniza koszty dostaw i transportu badz koszty podrozy.

2. Logistykochtonno$¢ panstw i regionow

Zapewnienie dostepnosci dla podmiotéw jest nie tylko warunkiem umozli-
wiajacym im — jak tez regionowi — mozliwo$¢ sprawnego funkcjonowania, lecz
réwniez moze byc¢:

1. Elementem strategii pozyskiwania nowych podmiotow, dzigki czemu zostana
stworzone warunki dla poprawy jakosci zycia mieszkancow oraz stworzone
warunki dla skuteczniejszego konkurowania.

2. Elementem sktadowym strategii rozwoju spoteczno-gospodarczego regionu.

3. Trescia polityki logistycznej regionu.

Miara shuzaca okresleniu stopnia przygotowania regionu w powyzszych za-
kresach jest logistykochtonnos¢é. Sama nazwa, ktora nie jest adekwatna do za-
wartosci pojeciowej moze wprowadza¢ pewien zamet. Najogdlniej mozna po-
wiedzie¢, ze logistykochtonnos¢ to zdolnos¢ regionu lub sektora do stworzenia
optymalnych warunkow do rozwoju obstugi logistycznej, z uwzglednieniem bie-
zacych 1 przysztych zasobow rzeczowych i ludzkich wykorzystywanych w tej
obstudze [Gotembska, 2004]. Z punktu widzenia przygotowania regionu do za-
oferowania lepszej dostepnosci, logistykochlonnos$¢ to zdolno$¢ regionu do ab-
sorbowania rozwigzan logistycznych czy, szerzej, obstugi logistycznej poten-
cjalnych inwestoréw oraz juz funkcjonujacych podmiotéw. Jako miara ztozona
logistykochtonnos¢ jest wyrazana poprzez kombinacj¢ miar prostych [Szottysek,
2008]. W nielicznych opracowaniach na ten temat znajdujemy wykaz miar skta-
dowych logistykochtonnosci i ich charakterystyki (postuzyly one do stworzenia
przyktadowego profilu logistykochtonnosci regionu — rys. 1), lecz zdaniem auto-
rOw nie jest to zestaw ostateczny i niezmienny. Prowadzac rozwazania na temat
gotowosci regionu do absorpcji nowoczesnych rozwigzan logistycznych musimy
dokona¢ wyboru czynnikow, majacych wplyw na ksztaltowanie warunkoéw
obiektywnie sprzyjajacych pozyskiwaniu nowych inwestorow. Sama zdolnos¢
absorpcyjna rozumiemy jako: ,,(...) przygotowanie instytucjonalne, administra-
cyjne, organizacyjne i kadrowe biorcy do przyjecia, przyswojenia i wykorzysta-
nia pomocy w postaci transferowanych ustug szkoleniowych, doradczych lub
srodkow finansowych” [Samecki, 1997]. Obiektywnych przestanek sukcesu
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w tym obszarze nalezy poszukiwac¢ w stanie infrastruktury, umozliwiajacej uzy-
skiwanie przewagi w sprawnosci realizacji procesow przeptywow materialowych
oraz informacyjnych (a zatem stan i ggsto$¢ infrastruktury transportu — liniowe;
i punktowej, infrastruktury stuzacej magazynowaniu i przetwarzaniu przeptywow,
jak réwniez istnienie taczno$ci — radiowej, przewodowe;j, satelitarnej i in.). Poza
tym pod uwagg nalezy wzia¢ dostepnos¢ kadry, majacej odpowiednie kompetencje
menedzerskie (np. menedzeréw logistyki, system przygotowania zawodowego
oraz doskonalenia kwalifikacji), jak roéwniez uwarunkowania organizacyjne (np.
w zakresie prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, utatwien we wspolpracy z ad-
ministracja, zasady i tatwos$¢ uzyskania wsparcia finansowego, itp.) oraz prawne
(np. korzystnos¢, jasnos¢ 1 stabilno§¢ norm prawnych).
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Rys. 1. Przyktadowy profil logistykochtonnosci regionu

Zaprezentowane w dalszej czg$ci artykutu rozwazania maja na celu zary-
sowanie czastkowych uwarunkowan logistykochtonnosci panstw BRICK. Poniz-
sza analiza nie prezentuje kompleksowej oceny, lecz wskazuje na kierunki badan
w omawianym zakresie i pretenduje do roli impulsu w zakresie podejmowania
takich badan, zmierzajacych do tworzenia nowej jako$ci w planowaniu przy-
szto$ci — tworzenia zrgbow polityki logistycznej panstw i regionow.



66 Jacek Szottysek, Grazyna Trzpiot

3. Analiza dynamiki wybranych zmiennych
makroekonomicznych

Przechodzac do proby oceny logistykochtonnosci wyznaczono indeksy tan-
cuchowe dla podstawowych zmiennych opisujacych rozwoj gospodarczy, celem
oceny zmian dynamicznych wartosci badanych zmiennych. Analizie poddano
zmiany dynamiczne podstawowych zmiennych sktadajacych si¢ na rozwoj go-
spodarczy. Przyrost w poziomie GDP jest rozpatrywany jako: wzrost poziomu
zatrudnienia, wzrost rynku kapitatowego i rozwoj technologiczny”.

Oceniajac szanse rozwoju, uwage skupiono na zmiennych makro i mikro.
Wybrano $rednig nominalng ptacg i wynagrodzenia (tab. 1), kolejno indeksy cen
towarow 1 ushug (tab. 2). Nastgpnie skupiono uwage na eksporcie dobr i ustug
oraz na wartosci dodanej wytworzonej w sektorze ustug. Dane, ktore uzyskuje-
my z dostepnych baz nie sa kompletne, a informacje sa podane jako zmiany pro-
centowe poziomu $rednich wynagrodzen w stosunku do roku poprzedniego (tab. 1
i rys. 2). Bardzo trudno poréwnac¢ te informacje migdzy soba. Znaczacy wzrost
ptac w Indiach w 2006 r. mogt by¢ w przyrostach bezwzglednych nizszy niz
analogiczne zmiany w pozostatych krajach. Warto przypomnie¢, ze nowy rynek
pracy powstat w powiazaniu ze strefa euro formalnie utworzona w 2000 r., nowa
waluta obowiazuje we wszystkich krajach strefy euro od 2002 .

Tabela 1

Przecigtne wynagrodzenia nominalne brutto (poprzedni rok = 100)

KRAJ 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Brazylia 102,7 108,3 106,7 —. — — — — —
Chiny 112,3 116,0 114,3 113,0 114,1 114,6 114,4 118,7 117,2

Indie 82,7 147,8 61,2 93,1 160,5 71,2 285,6 —, —
Rosja — — — — — — 124,3 127,8 127,2

Zrédto: ,,LABORSTA. Database on labour statistics™, http://laborsta.ilo.org.

4 Economic Research from the GS Financial Workbench® at https://www.gs.com.
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Rys. 2. Przecigtne wynagrodzenia nominalne brutto (poprzedni rok =100)
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Zrédto: Na podstawie: ,,LABORSTA. Database on labour statistics”, http://laborsta.ilo.org.

Olindie
ORosja

Obserwacje zmian warto$ci cen towarow 1 ustug maja odniesienie do no-
wych cen w strefie euro. Ceny wzrosty we wszystkich krajach strefy euro, po
wprowadzeniu nowej waluty we wszystkich rozliczeniach finansowych. Wsrod
krajow BRIC najwyzszy skokowy wzrost indeksu cen towaréw i ustug odnoto-
wano w 2003 r. w Brazyli — az 114,7%. Kurs walutowy EURO/USD na poczat-
ku badanego okresu réwniez miat silny wplyw na zmiany poziomu indeksow
cen. Obliczone $rednie tempo zmiany wskaznikow cen towardow i ushug kon-
sumpcyjnych zapisano w kolumnie ostatniej.

Tabela 2
Wskazniki cen towardw i ustug konsumpceyjnych — ogdtem (rok poprzedni = 100)
Srednie
KRAJ | 2000 | 2001 [ 2002 | 2003 | 2004 [ 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | tempo
zmian
Brazylia | 107,1 | 106,8 | 108,5| 114,7 | 106,6 | 106,8 | 104,2 | 103,6 [ 105,7 | 104,9 [ 105,1 | 106,69
Chiny 100,1 | 100,7 [ 99,3] 101,1] 104,0| 101,8 [ 101,4 [ 104,8 | 105,9 - 102,10
Indie 104,1 | 103,9 | 104,1 | 104,0 | 103,6 | 104,2 | 105,3 | 106,3 | 108,1 | 111,0 [ 112,0 | 106,02
Rosja 120,8 | 121,5| 115,71 113,7] 1109 | 112,6 [ 109,7 | 109,0 | 114,1 | 111,7 | 106,9 | 113,24

Zrédto: ,LABORSTA. Data base on labour statistics”, http://laborsta.ilo.org.
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Srednio z roku na rok najwyzsze tempo wzrostu byto w Rosji (13,24%),
a nastgpnie w Brazylii oraz w Indiach ($rednio rocznie 6%). Wyrazny wzrost cen
obserwujemy w Brazylii w 2003 r. (rys. 3). Zmiany poziomu wynagrodzen ob-
serwujemy we wszystkich badanych krajach. Tempo zmian nie jest mozliwe do
wyznaczenia ze wzgledu na braki w obserwacjach.

O Brazylia
105,0 A B Chiny

< Oindie
ORosja

Rosja
2002 Indie
2003
2004 Chiny

Brazylia

Rys. 3. Wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych — ogoétem (rok poprzedni = 100)

Zrédto: Na podstawie: ,,LABORSTA. Data base on labour statistics”, http://laborsta.ilo.org.

Kolejnym badanym czynnikiem byla warto$¢ dodana brutto, udziat w war-
tosci wytworzonej w sektorze ustug (tab. 3). Najwigksza zmiang udzialu w war-
tosci wytworzonej brutto (wedhug rodzajow dziatalnosci — ustugi) obserwujemy
w Indiach oraz w Rosji. Zmiany sa podane w cenach biezacych, zatem nie mamy
mozliwosci wprost poréwnania tempa zmian. Nalezy wykorzystaé rowniez
zmiany wskaznikow cen.

Tabela 3

Wartos$¢ dodana brutto wedtug rodzajow dziatalnosci (ceny biezace) — ustugi (w %)

Srednie

KRAJ | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | tempo
zmian

Brazylia 66,7 67,1 663 648 63,01 650 657 666 667 68,5 —.| 66,03
Chiny 38,9 402 41,1] 40,8| 40,8] 40,5 409 41,8 40,5 41,1 —.| 40,63
Indie 504 51,3 52,71 52,8 53,1 53,0 529 529 544| 54,6 -| 52,79
Rosja 56,0 58,1 609 61,2 58,1 57,0 582 59,1 59,5 61,6/ 59,3 58,97

Zrédho: ,United Nations Statistics Division — National Accounts Main Agregates Database”, http://unstats.un.org/
unsd/snaama; ,,Olisnext database of OECD”, http://www.oecd.int/olis.
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Rys. 4. Warto$¢ dodana brutto wedtug rodzajow dzialalnosci (ceny biezace) — ustugi (w %)

Zrodto: Na podstawie: ,,United Nations Statistics Division — National Accounts Main Agregates Database”.
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W badanym okresie eksport towardéw 1 ustug jako udziat w GDP obserwo-
wano w Chinach. Badane kraje majq znaczaco zrdznicowany udziat tej pozycji
w GDP (tab. 4 i rys. 5). Na poczatku minionej dekady Brazylia oraz Chiny byty

gospodarkami o porownywalnym udziale tej pozycji w GDP.

Tabela 4
Export towardw i ustug (% w GDP)

rok Brazylia Chiny Indie Rosja
2000 18,73 18,98 6,26 16,07
2001 19,25 20,96 6,97 14,04
2002 16,52 23,67 6,24 19,16
2003 11,96 27,38 5,95 18,98
2004 11,59 30,06 6,00 12,92
2005 12,84 30,84 5,80 8,44
2006 12,08 30,51 6,07 7,78
2007 11,87 26,66 6,40 6,88
2008 11,65 25,57 6,78 6,47
2009 13,20 27,53 9,09 9,23
2010 11,21 27,51 7,18 8,85
2011 18,73 18,98 6,26 16,07

Zrodto: Na podstawie: Development Indicators from The World Bank (WB).
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Zrodto: Na podstawie: Development Indicators from The World Bank (WB).

4. Analiza dynamiki wybranych zmiennych opisujacych
rozwdj kapitatu ludzkiego

Demografia odgrywa wazng rol¢ w zmianach zachodzacych na $wiecie.
Rozwoj kapitatu ludzkiego jest jednym z wazniejszych czynnikow wplywaja-
cych na rozwoj gospodarczy. Nawet w krajach BRIC, o potencjalnie zasobnych
populacjach, wptyw zmian demograficznych jest znaczacy. Grupy ludnos$ci
wchodzace w wiek produkcyjny sa tatwo prognozowalne z wykorzystaniem ana-
liz kohortowych. Te grupy ludnosci pojawia si¢ na rynku pracy pdzniej niz
wzrost ekonomiczny. Zmiany te beda hamowane bardziej w Rosji i Chinach niz

w Indiach i Brazyli’.
Tabela 5

Studenci szkot wyzszych na 10 tys. ludnosci

K R A Jj2000/2001{2001/2002)2002/2003{2003/2004{2004/2005|2005/2006{2006/2007|2007/2008{2008/2009
IBrazylia 181 204 224 237 250 —. - 315 -
Chiny 75 96 119 141 159 179 193 202 221
Indie 95 100 106 109 107 115 131 —. —.
IRosja 496 554 566 605 636 650 667 675 —.

Zrodto: Na podstawie: UNESCO Institute for Statistics, http://www.stats.uis.unesco.org.

5 Economic Research from the GS Financial Workbench® at https://www.gs.com.
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Rys. 6. Studenci szkot wyzszych na 10 tys. ludnosci

Zrodto: Na podstawie: UNESCO Institute for Statistics, http://www.stats.uis.unesco.org.

Analizujemy studiujacych w badanych krajach w przeliczeniu na 10 tys. lud-
nosci oraz dynamicznie. Tempo zmian liczby studiujacych jest zréznicowane,
a najwigksze nasilenie zmian obserwowano w latach 2001-2003 (tab. 6 i rys. 7).
Spadek liczby studiujacych obserwowano w Indiach w latach 2004-2005, nie
znamy aktualnego stanu liczby studentow. Brazylia rowniez jest krajem, dla ktore-
go nie mamy pelnej informacji. W Chinach obserwujemy ciagly przyrost liczby
studiujacych. W latach 2001-2006 przyrost ten byl z roku na rok kilkunastopro-
centowy. Tendencja rosnaca utrzymuje si¢, a w ostatnich latach zmiany sg na po-
ziomie 5%-9%. W Rosji obserwowano roczne zmiany na poziomie kilku procent.

Tabela 6

Dynamiczne zmiany liczby studentdéw szkot wyzszych (poprzedni rok = 100)

KR AJ |2001/2002 | 2002/2003 | 2003/2004 | 2004/2005 | 2005/2006 | 2006/2007 | 2007/2008 | 2008/2009

Brazylia 1,13 1,10 1,06 1,06

Chiny 1,28 1,24 1,18 1,13 1,13 1,08 1,05 1,09
Indie 1,06 1,05 1,03 0,98 1,07 1,14

Rosja 1,12 1,02 1,07 1,05 1,02 1,03 1,01

Zrédto: Na podstawie: UNESCO Institute for Statistics, http://www.stats.uis.unesco.org.
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Rys. 7. Dynamiczne zmiany liczby studentow szkoét wyzszych (poprzedni rok = 100)

Zrodto: Na podstawie: UNESCO Institute for Statistics, http:/www.stats.uis.unesco.org.

Zmienna, ktéra wybrano dodatkowo do badan jest mozliwos¢ otwarcia wia-
snej firmy. Obserwujemy znaczacy postep w zakresie ulatwienia rozpoczecia
wlasnej dziatalnosci gospodarczej we wszystkich panstwach grupy BRIC (tab. 7
irys. 8). Czas niezbedny do startu dziatalno$ci skrocit si¢ najbardziej znaczaco
w Indiach az 3-krotnie z 89 do 29 dni. W Brazyli ta zmiana jako$ciowo jest po-
dobna (prawie 3-krotnie, z 152 do 119 dni), cho¢ liczba dni dalej jest zaskakuja-
co dtuga, w calej grupie jest wyr6znikiem negatywnym. Zmian nie obserwujemy
w Rosji, zatem ryzyko prawne i ewentualne ryzyko finansowe jest mozliwe do
oszacowania.

Tabela 7
Czas niezbgdny do rozpoczgcia dziatalnosci gospodarczej (w dniach)
rok Brazylia Chiny Indie Rosja Polska
2004 152 48 89 36 31
2005 152 48 71 31 31
2006 149 35 35 30 31
2007 149 35 33 30 31
2008 149 41 30 30 31
2009 119 38 30 30 32
2010 119 38 29 30 32
2011 119 38 29 30 32

Zrédto: Na podstawie: Development Indicators from The World Bank (WB).
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Zrédto: Na podstawie: Development Indicators from The World Bank (WB).

5. Analiza dynamiki wybranych zmiennych
opisujacych innowacje

Istotna wartoscia w kazdej gospodarce jest dostep to technologii i mozli-
wos$¢ ich wykorzystania do generowania rynku nowych ustug. Skupimy zatem
uwage na zmianach organizacyjnych w dostgpie do telefonii oraz Internetu
w ostatniej dekadzie w badanych krajach. Badane populacje sa znaczace,
a zmiany strukturalne w badanych obszarach sa §ci§le powiazane z malejacym
poziomem naktadéw w zwiazku z dostgpem do tanich technologii.

Tabela 8

Abonenci telefonii przewodowej (w tys.)

KRAJ| 2000 | 2001 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Brazylia| 30926| 37431] 38811 39205] 39579] 39853| 38800] 39400| 41235] 41497 42141

Chiny [144 829|180 368|214 222|262 747|311 756|350 445|367 786|365 637|340 359|313 732|294383

Indie 32436 38536| 41420] 42000] 46198 50177 40770 39250 37900| 37060 35090

Rosja 32070{ 33278 35500[ 36100] 38500{ 40100{ 43900 45218| 45539| 45380| 44916

Zrodto: Na podstawie: International Telecommunication Union Worldbank.
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Liczba abonentow telefonii przewodowej w najludniejszym panstwie Swiata
(Chiny) jest najwyzsza wsrdd panstw grupy BRIC (tab. 8). W pozostatych pan-
stwach tej grupy byla na poréwnywalnym poziomie. Obserwujemy znaczacy
rozmiar skali zjawiska, w porownaniu Chiny a Indie az 9:1. Przechodzimy do
opisu dynamiki zmian, wyznaczajac indeksy tancuchowe (tab. 9).

Tabela 9

Zmiany dynamiczne liczby abonentéw telefonii przewodowej (w tys., poprzedni rok = 100)

KRAJ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Brazylia 1,21 1,04 1,01 1,01 1,01 0,97 1,02 1,05 1,01 1,02
Chiny 1,25 1,19 1,23 1,19 1,12 1,05 0,99 0,93 0,92 0,94
Indie 1,19 1,07 1,01 1,10 1,09 0,81 0,96 0,97 0,98 0,95
Rosja 1,04 1,07 1,02 1,07 1,04 1,09 1,03 1,01 1,00 0,99

Zrodto: Na podstawie: International Telecommunication Union Worldbank.

Dynamika zjawiska jest stabilna i wskazuje na wzrost liczby abonentow
ogotem we wszystkich badanych krajach (rys. 9). Zmiany maja tagodna tenden-
cje spadkowa. Widocznym wyjatkiem sa Indie, gdzie w 2006 r. nastapit znacza-
cy spadek liczby abonentow telefonii przewodowej, na korzys¢ sieci telefonii
komoérkowych (tab.12-13).
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Rys. 9. Zmiany dynamiczne liczby abonentéw telefonii przewodowej (w tys., poprzedni rok = 100)

Zrédto: Na podstawie: International Telecommunication Union Worldbank.
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Analizujac to samo zjawisko, czyli abonentéw telefonii przewodowej
w przeliczeniu na tysiac mieszkancow, nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze Brazy-
lia z mniejsza liczba mieszkancow miata w ostatniej dekadzie porownywalne na-
tezenie liczby abonentow telefonii przewodowej z Chinami (tab. 10 i rys. 10).
Najkorzystniej wypada Rosja, nasycenie liczby abonentéw telefonii przewodo-
wej na 1000 osoéb bylo najwyzsze.

Tabela 10

Abonenci telefonii przewodowej na 1000 osob

KRAJ | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Brazylia 178 212 217 216 215 214 206 208 215 215 216
Chiny 115 141 167 203 240 268 280 271 256 235 220
Indie 32 36 38 38 41 44 35 33 32 31 29
Rosja 219 228 244 249 267 279 306 316 318 317 314

Zrédto: International Telecommunication Union Worldbank.
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Rys. 10. Abonenci telefonii przewodowej na 1000 os6b

Zrédto: International Telecommunication Union Worldbank.
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Tabela 11

Zmiany dynamiczne liczby abonentéw telefonii przewodowej na 1000 0sob (poprzedni rok = 100)

KRA]J 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Brazylia 1,19 1,02 1,00 1,00 0,99 0,96 1,01 1,03 1,00 1,01
Chiny 1,23 1,18 1,22 1,18 1,12 1,04 0,99 0,92 0,92 0,93
Indie 1,13 1,06 1,00 1,08 1,07 0,80 0,94 0,97 0,96 0,93
Rosja 1,04 1,07 1,02 1,07 1,05 1,10 1,03 1,01 1,00 0,99

Zrodto: International Telecommunication Union Worldbank.

Zmiany z roku na rok liczby abonentéw telefonii przewodowej na 1000
0s6b w minionej dekadzie byly niewielkie, o tendencji spadkowej. W latach
2007-2010 w Brazylii, Chinach i Indiach obserwujemy malejace wartosci indek-
sow tancuchowych. Zjawisko spadku liczby abonentéw ogdtem dotyczace Indii
z 2006 r., obserwujemy réwniez w dynamice nat¢zenia liczby abonentow (tab. 11
irys. 11).
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Rys. 11. Zmiany dynamiczne liczby abonentéw telefonii przewodowej na 1000 oséb (poprzedni
rok = 100)

Zrédto: International Telecommunication Union Worldbank.
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Przechodzac do obserwacji rynku telefonii ruchomej w badanych krajach
rozpoczynamy analiz¢ od badania na 1000 ludno$ci (tab. 12 i rys. 12). We
wszystkich krajach obserwujemy to samo zjawisko — dodatni przyrost liczby
uzytkownikow telefonii ruchomej. Tempo jest jednak odmienne, najwigksze za-
obserwowano w Rosji, najwolniejsze w Indiach.

Tabela 12

Abonenci telefonii ruchomej (na 1000 ludnosci)

KRAJ | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Brazylia 133 163 195 255 357 464 532 637 787 900 | 1041
Chiny 67 114 161 210 258 301 351 414 483 560 640
Indie 3 6 12 32 48 79 144 199 291 435 614
Rosja 22 53 121 250 513 834 | 1050 1195| 1394| 1611 | 1663
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Rys. 12. Abonenci telefonii ruchomej (na 1000 ludnosci)

Indeksy tancuchowe opisujace wzrost liczby abonentéw w odniesieniu do
liczby abonentéw w roku poprzednim zachowuja tendencje spadkowa, poniewaz
przyrosty sa relatywnie malejace. Wyznaczone $rednie tempo zmian nie opisuje
dobrze procesu, ktory obserwujemy w badanych krajach w badanym okresie.
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Tabela 13
Zmiany dynamiczne liczby abonentow telefonii ruchome;j
Srednie
Kraj 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 tempo
zmian
Brazylia 1,24 1,21 1,33 1,41 1,31 1,16 1,21 1,25 1,15 1,17 1,24
Chiny 1,70 1,42 1,31 1,24 1,17 1,17 1,19 1,17 1,17 1,15 1,26
Indie 1,83 1,99 2,59 1,55 1,73 1,84 1,41 1,48 1,51 1,43 1,71
Rosja 2,38 227 2,05 2,04 1,63 1,26 1,14 1,17 1,16 1,03 1,54
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Rys. 13. Zmiany dynamiczne liczby abonentéw telefonii ruchome;j

Ostatnig badana zmienna byta liczba uzytkownikéw Internetu. Rozpoczyna-
jac od obserwacji na 1000 ludnosci stwierdzamy, ze zmiany nastgpowaty analo-
gicznie jak na rynku telefonii komorkowej (tab.14 i rys. 14).

Tabela 14
Uzytkownicy Internetu (na 1000 ludnosci)

KRAJ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Brazylia 29 45 92 132 191 210 282 309 338 392 407
Chiny 18 27 46 62 73 86 106 160 227 290 343
Indie 6 7 16 18 21 25 29 41 46 54 75
Rosja 20 30 41 83 129 153 182 249 271 293 430

Zrédto: World Bank, http://worldbank.org.
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Rozwdj Internetu jest powszechny, jednak liczba uzytkownikow sieci inter-
netowej ma rozne natezenie w krajach BRIC. Obserwujac ostatnie dziesigciole-
cie, najstabszy dostgp do Internetu mieli mieszkancy Indii, a najkorzystniej wy-
pada Brazylia. Roznica skali jest znaczaca, bo prawie 1:5. Warto zauwazy¢, ze
Polska jako kraj, w poréwnaniu z panstwami grupy BRIC, wypada korzystnie.
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Rys. 14. Uzytkownicy Internetu (na 1000 ludnosci)

Zrodto: World Bank, http://worldbank.org.
Tabela 15

Dynamiczne zmiany liczby uzytkownikéw Internetu ( poprzedni rok = 100)

KRAJ 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Brazylia 1,58 2,02| 144| 144 110 134 10| 1,10 1,16| 1,04
Chiny 148 1,74 135 1,18 1,17| 123| 152 141| 128| 118
Indie 125 232 1,09| 1,18 121| 1,17| 141| 11| 1,17 140
Rosja 149 140| 201| 155 119 1,19 137| 1,00 108| 147

Zrodto: World Bank, http://worldbank.org.

Tego symptomu skali zjawiska nie widzimy w opisie dynamiki zmian w do-
stepie do Internetu (tab. 15 i rys. 15). Najwigkszy przyrost liczby uzytkownikow
Internetu obserwowano w 2002 r., wyjatek stanowi Rosja, gdzie rok pozniej,
w 2003 r., przyrost liczby uzytkownikow byt najwigkszy. W kolejnych latach tej
dekady nastgpowal wiasciwie we wszystkich badanych krajach rozwdj ustug,
rozwoj sieci, oprogramowania i technologii. Podaz produktéw i ustug powodo-
wal spadek cen. Kolejne lata, w ktoérych zmiany liczby uzytkownikow Internetu
byly na wyzszym poziomie to 2007 i 2009.
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Rys. 15. Dynamiczne zmiany liczby uzytkownikéw Internetu ( poprzedni rok = 100)

Zrodto: World Bank, http://worldbank.org.
6. Ocena panstw BRIC w perspektywie logistykochtonnosci

Zaprezentowane tendencje w ksztattowaniu si¢ rozmaitych wskaznikow
moga by¢ przestanka do:

— oceny sytuacji w regionie, szczegolnie w kontekScie poréwnywania szans
z konkurencyjnymi regionami,

— wyznaczenia wytycznych do tworzenia planéw inwestycyjnych, majacych na
celu poprawe konkurencyjnosci w zakresie pozyskiwania nowych inwestorow,

— tworzenia oferty dla wybranego segmentu odbiorcow.

W ocenie przygotowania regionu dla potrzeb tworzenia potencjatu przewagi
konkurencyjnej potencjalnych inwestorow, z punktu widzenia logistyki, istotne
miejsce zajmuje obszar zwigzany z generowaniem i wymiana informacji. Zapre-
zentowane w tabeli zbiorczej informacje wskazuja na dostepnos¢ do tacznosci
telefonii przewodowej, ruchome;j i Internetu. W tabeli tej znajdujemy jednocze-
$nie informacje dotyczace aktywno$ci w handlu z zagranica, stopnia scholaryza-
cji oraz czasu niezbgdnego dla uruchomienia dziatalno$ci gospodarczej (tab. 16).
Poréwnanie tych wielkoS$ci zostato zaprezentowane na wykresie 16.
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Tabela 16
Wybrane informacje na temat potencjatu badanych krajow
o | o |t o, 97 | on
przewodowej' ruchomej” Internetu i ustug’ wyzszych firmy
Brazylia 21,62% 10,41% 40,70% 11,21% 3,15% 32,60%
Chiny 21,95% 6,40% 34,30% 27,51% 2,02% 10,41%
Indie 2,87% 6,14% 7,50% 7,18% 1,31% 7,95%
Rosja 31,42% 16,63% 43,00% 8,85% 6,75% 8,22%

1,3 —na 1 tys. ludnosci; 2, 5 —na 10 tys. ludnosci; 4 — % GDP; 6 — % roku kalendarzowego.

ABONENCI TELEFONII PRZEWODOWEJ

OTWARCIE FIRMY . ABONENCI TELEFONII RUCHOMEJ

=== Brazylia
Chiny
Indie

= Rosja

STUDENCI SZKOL WYZSZYCH UZYTKOWNICY INTERNETU

UDZIAL EKSPORTU TOWAROW | USLUG

Rys. 16. Porownanie badanych charakterystyk krajow BRIC

Otrzymane w wyniku badan profile charakteryzuja okreslone proporcje,
ktore w pordwnaniach wewnatrz badanej grupy moga $wiadczy¢ o spojnosci
badz jej braku. Spojnos¢ w okreslonym zakresie jest czynnikiem usprawniaja-
cym wspolprace. Oczywiscie spojnos¢ infrastruktury liniowej transportu moze
by¢ czynnikiem kluczowym (w tym badaniu do tego elementu autorzy nie od-
niesli sig), lecz zabezpieczenie informacyjne wydaje si¢ by¢ rownie istotne
w prowadzeniu wspolczesnego biznesu. Spojnos¢ w tym zakresie jest bardziej
istotna niz spojnos¢ systemu komunikacyjnego. Wspotczesnie mozna dokony-
wac informacyjnej integracji przemieszczen tadunkow w systemie dostaw bez-
tancuchowych (w tzw. dostawach rownobieznych). Na podstawie sporzadzonego
profilu, mozna zauwazy¢, ze analizujac wspolnie wyniki w zakresie telefonii
bezprzewodowej (ruchomej) i przewodowej, wigksza spdjnos¢ wykazuja badane
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kraje w zakresie telefonii bezprzewodowej, zas w telefonii przewodowej wi-
doczny jest dystans pomigdzy Indiami i pozostalymi krajami. Ten mankament
moze by¢ w okre$lonym stopniu ignorowany, jesli uwzgledni¢ alternatywne spo-
soby przekazywania informacji oraz zrobi¢ zastrzezenie (proceduralne), by jako
pierwszorzedowy ustanowi¢ sposob kontaktow za posrednictwem telefonii ko-
morkowej. Najistotniejszym Srodowiskiem kontaktow jest wspotczesnie Internet —
w tym zakresie badane kraje wykazuja wysoka spdjno$¢ — z wylaczeniem
Indii. Prowadzenie zatem interesow wewnatrz BRIC moze by¢ wysoce utrud-
nione w relacjach z Indiami i w tym obszarze w interesie zarowno Indii, jak
i calego bloku BRIC jest doprowadzenie do znacznego zwigkszenia dostgpu do
zasobow Internetu, w tym szerokopasmowego. Do prowadzenia biznesu, szcze-
gblnie w obszarze wsparcia logistycznego, niezbedni sa pracownicy, posiadajacy
stosowne kompetencje. Jezeli zalozy sig, ze takie kompetencje moga by¢ ksztal-
towane w trakcie edukacji, wowczas istotne znaczenie ma poziom scholaryzacji.
Wydaje sig, ze w krajach BRIC sa stwarzane podobne warunki dla studiowania
(w aspekcie liczby studentow na 10 tys. mieszkancow), stad realizujac programy
przygotowania fachowego, mozna wyksztatci¢ odpowiednie zasoby fachowcow.
Jednoczesnie, gdyby nie tendencja wzrostowa w zakresie zainteresowania Chin-
czykow edukacja na poziomie studiow wyzszych, mogtaby niepokoi¢ niska licz-
ba studiujacych w Chinach. Dodatkowo oceng kadry mozna prowadzi¢ biorac
pod uwage przecigtne lub najnizsze wynagrodzenie — w tym obszarze brak jest
jednak wystarczajacych dostgpnych danych. Czastkowe informacje zostaly za-
prezentowane uprzednio. Dziatalno$¢ gospodarcza w badanych krajach nie na-
potyka na duze trudno$ci (mierzone czasem zakladania nowej dziatalnosci),
z niechlubnym wyjatkiem Brazylii. Stanowi to istotne wyzwanie dla tego kraju,
by moc skutecznie wspiera¢ proces gospodarowania. Ta sytuacja nie jest na tyle
grozna w takim zestawieniu, gdyz Brazylia znajdujac si¢ w stosunkowo duzym
oddaleniu od pozostatych krajow grupy, nie musi obawia¢ si¢ tego, ze znieche-
ceni dlugotrwalymi procedurami przedsigbiorcy przeniosa swoja dzialalno$¢ do
sasiedniego kraju. Analizie poddano réwniez udziat eksportu wyrazony w pro-
centach PKB. Porownywanie w takiej konwencji nie ma wigkszego sensu, lecz
nalezy wzia¢ pod uwage znaczenie tego wymiaru dla struktury wewngtrznej
kazdego z badanych panstw. Dziatalno$¢ eksportowa wymaga szczegélnych
kompetencji oraz dobrego oprzyrzadowania — dowodem na to twierdzenie jest
dynamiczny wzrost logistykochtonnosci Chin.

Reasumujac, warto przypomnie¢, ze konkurencyjny region to przestrzen
atrakcyjna dla roznych uzytkownikow. W dobie globalizacji wyzwaniem dla re-
gionéw 1 ich gospodarek jest wzmacnianie zdolno$ci konkurencyjnych poprzez
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tworzenie odpowiednich warunkow do absorpcji innowacji, uczynienia z inno-
wacyjnosci narzedzia umozliwiajacego skuteczne konkurowanie. Przeprowa-
dzenie audytu logistykochtonno$ci umozliwia budowanie strategii przewagi
konkurencyjnej przez region poprzez przygotowanie si¢ do eliminowania sta-
bych stron oraz tworzenie atutow z mocnych stron. Ulatwia takze pozyskanie
nowych inwestoréw, pozwalajac na dostosowanie si¢ do ich potrzeb. Takie po-
stgpowanie jest mozliwe m.in. dzigki ocenie przygotowania regionu do absorpcji
rozwigzan logistycznych.
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TENDENCY IN CHANGING OF SOME ECONOMICS INDICES - LOGISTICS
ABSORBTIVNENESS APPROACH FOR BRIC COUNTRY

Summary

The main aim of this paper is measure a level of changing infrastructure in logistics
absorbtivneness contests for BRIC country. Goldman Sachs use the name BRIC, for
a group of the faster growing economy in the world: Brazil, Russia, Indie and China. It
was believed that this county can receive GDP on G7 level before 2041 year. The fore-
cast was built by using some econometric models based some assumption.

For our research we use some economic variable, next we analyzed dynamic chan-
ging of this variables by calculating some indices and averages levels of changing.
We analyzed the level of indices and we observed the averages levels of changing. Our
research we concentrated on size of the market, economic grow, changing of income and
changing in demographics. Additionally we analyzed access to new technology which
were imposed from quick changing on this market.
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WYKORZYSTANIE SHIFT SHARE ANALYSIS
W OPISIE ZMIAN STRUKTURY
HONOROWYCH DAWCOW KRWI W POLSCE

Wprowadzenie

Zapewnienie dostgpnoéci’ krwi niezbednej do sprawnego przeprowadzenia
skomplikowanych procedur medycznych jest jednym z wyznacznikow bezpie-
czenstwa zdrowotnego panstwa. Gospodarowanie (pozyskiwanie, przechowy-
wanie, dystrybuowanie) krwi i jej sktadnikow odbywa si¢ honorowo® w syste-
mie, ktéry mozna podzieli¢ na cywilny i stuzb mundurowych® oraz réwnolegle
cywilny publiczny, prywatny” i mieszany’. Krew i jej sktadniki sa potrzebne co-
dziennie w duzych ilo$ciach. Z roku na rok ich zapotrzebowanie wzrasta §rednio
0 ok. 6%-10%. Wynikiem tego wzrostu jest wykonywanie wigkszej liczby du-
zych, skomplikowanych, wymagajacych transfuzji zabiegow. By dostarczy¢ od-
powiednig krew i jej sktadniki we wilasciwe miejsce, we wlasciwej ilosci i we
wlasciwym stanie w odpowiednim czasie do wlasciwego koncowego nabywcy

Dostgpnos¢ jest pojeciem bardzo ztozonym, uwarunkowanym przez wiele czynnikow. Logisty-
ka jako dziedzina wiedzy i praktyka dzialania zapewnia owa fizyczng dostgpno$¢ materiatow,
potproduktow i wyrobow finalnych.

Zasady dobrowolnego nieodptatnego dawstwa krwi i jej sktadnikow sa przedstawione w art. 20
dyrektywy 2002/98/WE. Stanowi on, ze: ,,panstwa cztonkowskie podejmuja wszelkie niezbedne
$rodki zachgcania do dobrowolnego nieodptatnego oddawania krwi z mysla o zapewnieniu jak
najszerszego zaopatrzenia w krew i sktadniki krwi” (Dyrektywa 2002/98/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady z dnia 27 stycznia 2003 r.).

Wigceej na ten temat: Szottysek i Twardg, [2009, s. 12-17]; Twarog, [2010, s. 69-94]; Szottysek
i Twardg, [2010, s. 14-17].

Taki system mozna zaobserwowac w Austrii.

Taki system (publiczno-prywatny) ma Finlandia, Litwa i Niemcy.
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(beneficjenta), zamykajacego proces przeptywu krwi i jej skladnikow, nalezy ja
pozyskac. Krew jest lekiem, ktorego — pomimo wielu prob oraz postepu w nauce —
nie udato si¢ wytworzy¢ syntetycznie. Dostepnos¢ krwi i jej sktadnikéw wyko-
rzystywanych w celach leczniczych w duzej mierze zalezy zatem od gotowosci
obywateli kraju do jej oddawania (krwiodawstwa), gdyz wedlug zalecen Swia-
towej Organizacji Zdrowia (WHO) system krwiodawstwa kraju powinien by¢
samowystarczalny, tzn. zapotrzebowanie systemow ochrony zdrowia musi by¢
pokrywane w 100%. Polska jest krajem samowystarczalnym. W systemie
krwiodawstwa w Polsce ilo$¢ pozyskanej krwi per saldo w skali roku wystarcza
na prowadzone zabiegi medyczne (zarowno planowe, jak i incydentalne, majace
na celu ratowanie zdrowia i zycia ludzkiego). W $rodkach masowego przekazu
slyszy si¢ natomiast apele o oddawanie krwi ze wzgledu na wystgpujace przej-
sciowe niedobory w niektorych miejscach (elementach) systemu badz okreslo-
nych odcinkach czasu (tradycyjnie w miesiacach letnich: czerwiec-wrzesien,
gdy dawcy udaja si¢ na wypoczynek poza miejsce swojego zamieszkania). Zda-
rza si¢ zatem, ze w systemie identyfikujemy rowniez okresy, gdy ilo$¢ zgroma-
dzonej krwi 1 jej sktadnikow w systemie przekracza zapotrzebowania na nia.
Zapewnienie sprawnosci funkcjonujacego systemu krwiodawstwa i krwiolecz-
nictwa jest przedmiotem troski zaréwno stuzb medycznych, jak i logistycznych
(wykorzystujac zasady zarzadzania logistycznego w tancuchach dostaw krwi).
Cechy biologiczne i logistyczne krwi determinuja sposéb i terminy jej przecho-
wywania w systemie. Zaréwno braki, jak i nadwyzki zgromadzonej w systemie
krwi sa wysoce niekorzystne z punktu widzenia bezpieczenstwa zdrowotnego
Panstwa oraz ksztattowania §wiadomos$ci spolecznej. Do problematyki krwio-
dawstwa mozna zatem réwniez podejs¢ z punktu widzenia przestanek humanita-
ryzmu. Ksztalttowaniu postaw humanitarnych w tym zakresie maja sprzyjaé
m.in. uregulowania prawne obowiazujace w Unii Europejskiej. W Polsce, we-
dhug przeprowadzonych badan®, to liczba dawcow jest istotnym czynnikiem
wplywajacym na ksztaltowanie tancuchow dostaw krwi — R* = 76% [Jeziorski,
Twarog, 2011, s. 385]. Wobec powyzszego autorzy niniejszego artykulu postanowili
sprawdzi¢ dynamik¢ zmian w strukturze honorowego dawcy krwi i jej sktadnikow,
jako elementu ,,zasilajacego” system cywilnego krwiodawstwa w Polsce.

6 Analiza regresji pozwolita okresli¢ szczegotowy wplyw istotnej determinanty na tancuch do-
staw krwi w Polsce. Otrzymano dwa modele opisujace zalezno$¢ pomigdzy liczba mieszkancow
przypadajacych na jednego dawcg a liczba mieszkancoéw przypadajacych na jednostke krwi pet-
nej (Model I) oraz krwi petnej wraz ze sktadnikami (Model II).

Model I: y = 11,98 + 0,42x Model II: y = 8,03 + 0,44x

W obydwoch modelach stuszne jest stwierdzenie, ze spadek o jednostke liczby mieszkancow
przypadajacych na jednego dawcg spowoduje zmniejszenie kolejki oczekujacych na jednostke
krwi o okoto pot osoby.
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Materiat do niniejszego artykutu stanowily dane z czasopisma Journal of
Transfusion Medicine, obejmujace wszystkie Regionalne Centra Krwiodawstwa
i Krwiolecznictwa (RCKiK) w systemie cywilnego krwiodawstwa w Polsce,
z dziatalnosci za lata 2008 i 20097, oraz z analizy danych uzyskanych w RCKiK
za lata 2006 i1 2007, dotyczace ogélnej liczby dawcow, dawcow jednokrotnych
i wielokrotnych. Wszystkie zebrane dane odnosily si¢ do systemu cywilnego
krwiodawstwa w Polsce.

W badanym okresie 2006-2009 w systemie cywilnego krwiodawstwa
w Polsce dzialatlo 21 RCKIiK, dysponujacych oddzialami terenowymi (OT)
w liczbie 184 w 2006 i1 2007 1., 170 w 2008 r. oraz 168 w 2009 r. Ponadto w kolej-
nych latach dodatkowo dziataly ekipy wyjazdowe, w celu poboru krwi poza siedzi-
ba RCKiK i OT, 7.299 w 2006 r., 8.198 w 2007 r., 8.672 w 2008 r., 2 9.313 w 2009 r.

1. Metody badawcze
1.1. Klasyczna analiza przesunieé¢ udziatow

W analizach przesunie¢ udziatéw (SSA) badamy ksztaltowanie si¢ zmien-
nej TX skwantyfikowanej w postaci zlozonej: przyrostu bezwzglednego lub
przyrostu wzglednego (tempa zmian) zmiennej X. Danymi wyj$ciowymi sa wigc
wartosci £x,; zmiennej 7X, gdzie r jest indeksem odpowiadajacym regionowi
r-temu, a subskrypt i jest indeksem i-tej grupy wedlug podzialu przekrojowego
[Suchecki, 2010, s. 162].

W najprostszym przypadku rozkladem referencyjnym jest najczgsciej roz-
ktad brzegowy analizowanej zmiennej X w okresie poczatkowym. W analizach
mozna wtedy zastosowac trzy rodzaje wag [Suchecki, 2010, s. 163]:

X, .
— wagi regionalne w,,;, = —— gdzie x,, = Zxri r=12,...,R), (1)
‘xro i
X .
— wagi sektorowe w,;,, =—— gdzie x,, = an‘ (i=12,....,9, 2)
xoi r
X .
— wagi indywidualne w,, = —= gdzie x,, = ZZxri 3)
xoo r i

7 A. Rosiek i in. [2009, 2010].
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Oprocz indywidualnego tempa wzrostu warto$ci zmiennej X w i-tym sektorze
1 w r-tym regionie, ktore jest definiowane jako:
X *, —X .

ix,, = ———= 4

xri

gdzie: X,; to obserwacja analizowanej zmiennej X w r-tym regionie oraz i-tej

grupie podziatu przekrojowego w okresie koncowym, w analizach SSA stosuje-
my miary agregatowe [Suchecki, 2010, s.164]:

— przecigtne tempo wzrostu zmiennej X w r-tym regionie

Ix., = Zwr.(l.)txn. , %)
— przecigtne tempo wzrostu zmiennej X w i-tym sektorze
By = D Wain X, (6)

— przecigtne tempo wzrostu zmiennej X w kraju w danym okresie:

ZZ(‘x:i_‘xri
tx,, =13 : (7)

Zastosowanie analizy przesuni¢¢ udziatéw do badania zmian w zjawiskach go-

spodarczych lub spotecznych w poszczegolnych regionach opiera si¢ na dekom-
pozycji calkowitej zmiany zlokalizowanej zmiennej X na trzy czesci sktadowe,
odzwierciedlajace:

— cze$¢ krajowa (globalna) rozwoju regionalnego M,;,

— cze$¢ strukturalna rozwoju regionalnego E,;,

— c¢ze$¢ lokalng rozwoju regionalnego U,;.

Klasyczne rownanie przesunie¢ udziatow dla stop wzrostu (przyrostow wzgled-
nych) analizowanej zmiennej przyjmuje wigc posta¢ nastepujaca [Suchecki,
2010, s.164]:

ix, =tx,, +(&x,, —tx,,)+(&x, —1x,;) . (8)

Poszczegolne sktadniki rownania (8) maja zatem nastepujaca interpretacje:

— m = tx.. krajowe lub globalne tempo wzrostu regionalnego,

— e; = tx.; — tr.. sektorowy (strukturalny) czynnik wzrostu regionalnego,

— u,; = tx; — tx.; lokalny (geograficzny, konkurencyjny, réznicujacy) czynnik
wzrostu w i-tym sektorze r-tego regionu.
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Czysty wzrost regionalny, zdefiniowany jako roéznica migdzy regionalng a kra-
jowa stopa wzrostu, moze by¢ natomiast zdekomponowany na dwie sktadowe
(strukturalng i1 geograficzna):

t‘xri - tx-- = (t‘xoi - txoo) + (t‘xri - tx.j) . (9)
Obliczajac $rednie regionalne dla trzech sktadowych réwnania, dochodzimy do

nastgpujacej zalezno$ci nazywanej rownoscia strukturalno-geograficzng [Su-
checki, 2010, s.165]:

x, —Ix,, = Z Wiy (X, —1X,,) + Z W) (8X,; = 1X,;) . (10)

1.2. Analiza dynamiki zjawisk

Do poréwnania poziomu zjawiska w czasie wykorzystano jedna z miar dy-
namiki, a mianowicie przyrosty wzgledne. Przyrost wzgledny obliczamy jako
iloraz przyrostu absolutnego w okresie badanym (¢) do poziomu zjawiska zaob-
serwowanego w czasie bazowym (¢ *):

g, =KX (11)

Przyrosty wzgledne sg zawsze wyrazone w utamkach, a ich interpretacja w pro-
centach. Informuja one, o ile procent zmienita sig¢ warto§¢ badanej cechy
w okresie t w porownaniu do okresu przyjgtego za podstawe (przyrosty wzgled-
ne o podstawie stalej) lub do okresu bezposrednio poprzedzajacego (przyrosty
wzgledne tancuchowe).

2. Analiza empiryczna
2.1. Stan i struktura liczby dawcéw w wojewddztwach w 2006 oraz 2009 r.

Badanie rozpoczyna opis stanu oraz struktury dawcoéw krwi na poczatku
i koncu okresu badania. Obszarami o najmniejszej liczbie dawcow w 2006 r.
w przeliczeniu na 1000 mieszkancoéw sa wojewodztwa podkarpackie, opolskie
oraz §wigtokrzyskie (rys. 1). Liczba dawcoéw na 1000 mieszkancow nie przekra-
cza tam 12 oso6b. Odmienng sytuacj¢ prezentuje wojewddztwo podlaskie, gdzie
wspotczynnik dawcow w ogdle mieszkancow jest najwigkszy — wynosi 18,7
osoby. Wysoki wspotczynnik liczby dawcow wystepuje takze w wojewodztwie
pomorskim, kujawsko-pomorskim, wielkopolskim oraz dolnoslaskim. Obszar
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Polski nie jest jednolity takze ze wzgledu na struktur¢ dawcoéw krwi. Znaczaca
roéznica miedzy liczba dawcow pierwszorazowych a wielokrotnych jest widocz-
na w wojewodztwie zachodniopomorskim, $laskim oraz podkarpackim. Zblizo-
ny poziom liczby dawcow pierwszorazowych do wielokrotnych zauwaza si¢
w wojewodztwie swigtokrzyskim, wielkopolskim oraz mazowieckim.

B dawcy

pierwszorazoni  wielokrotni

Rys. 1. Liczba dawcow na 1000 mieszkancow w poszczegolnych wojewodztwach w 2006 r.

Lo
O 1215
B 1518

I powyicj 18

= dawey

pienwszorazowi

. dawcy

Wielokrotni

Rys. 2. Liczba dawcow na 1000 mieszkancéw w poszczegdlnych wojewodztwach w 2009 r.

Stan i struktura dawcow krwi w 2009 r. w poréwnaniu do 2006 r. ulegly
zmianie. Wspotczynnik dawcow w wojewodztwie opolskim i $wigtokrzyskim
w 2009 r. wynosi odpowiednio 13,6 oraz 13,1, co spowodowalo iz nie naleza
one juz do grupy wojewodztw o najmniejszym wspotczynniku dawcow. W gru-
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pie tych wojewodztw pozostato jedynie wojewodztwo podkarpackie, w ktorym
to liczba dawcow w 2009 r. wynosita 11,3 na 1000 ludnos$ci. Zmianie ulegta tak-
ze struktura dawcow krwi. Przyktadem takiego stanu moze by¢ wojewddztwo
lubelskie, gdzie réznica migdzy liczba dawcow pierwszorazowych i wielokrot-
nych zmniejszyla si¢ w poréwnaniu do 2006 r. Odwrotna sytuacja nastapila
w wojewodztwie podlaskim. Tam roéznica migdzy dawcami pierwszorazowymi
a wielokrotnymi jest znaczaca.

2.2. Zmiany liczby dawcéw krwi w latach 2006-2009

W tej czeSci pracy zaprezentowano zmiany migdzy rokiem 2009 a 2006,
wyrazone za pomoca obliczonych stop wzrostu® odpowiednio dla liczby dawcow
krwi ogotem, liczby dawcow pierwszorazowych oraz liczby dawcow wielokrot-
nych. Tabela 1 przedstawia obliczone regionalne stopy wzrostu oraz poréwnanie
tych stop z przecietng krajowa stopa wzrostu liczby dawcow krwi.

Najwigkszy wzrost liczby dawcow ogdtem wystapit w wojewddztwie opol-
skim i wyniost 26,9%. Rowniez wysoka regionalna stope wzrostu dawcow 0go-
tem charakteryzuja si¢ wojewodztwa: lubuskie, podkarpackie oraz podlaskie.
Najmniejszy wzrost odnotowano w wojewodztwie zachodniopomorskim
(2,67%) oraz mazowieckim 5,73%. Porownujac regionalne stopy wzrostu po-
szczegolnych wojewodztw z przecigtnym krajowym wzrostem (tx.. = 15,63%),
mozna zaobserwowa¢ wojewodztwa o wzroscie liczby dawcoéw ogotem wyz-
szym od krajowego (opolskie, lubuskie, podkarpackie, podlaskie, wielkopolskie,
kujawsko-pomorskie, 16dzkie, dolnoslaskie i $laskie) oraz grupe wojewodztw
o wzroscie liczby dawcow krwi ogélem ponizej przecigtnej w kraju (zachodniopo-
morskie, mazowieckie, lubelskie, swigtokrzyskie, warminsko-mazurskie, matopol-
skie i pomorskie). Patrzac natomiast na zmiany w liczbie dawcow krwi pierwszora-
zowych, wojewddztwem o najwigkszej dynamice zmian byto wojewddztwo
lubuskie (42,07%), dla ktorego odchylenie od przecigtnej krajowej wyniosto az
33,94 pkt. procentowego. W odréznieniu od tego wojewodztwo podlaskie w bada-
nym okresie odnotowato spadek liczby dawcow pierwszorazowych o 19,81%, co
jest wynikiem o 27,95 pkt. procentowego nizszym anizeli przecigtna w kraju
(8,13%). To samo wojewoddztwo moze pochwali¢ si¢ jednakze najwigkszym wzro-
stem jezeli chodzi o dawcoéw wielokrotnych. Tam regionalna stopa wzrostu daw-
cow wielokrotnych wyniosta 55,88%, a wigc byta wigksza o 35,15 pkt. procento-
wego anizeli przecigtna w kraju (20,73%). W wojewodztwie zachodniopomorskim
liczba dawcow wielokrotnych wzrosta natomiast tylko o 0,71%.

¥ Stopa wzrostu obliczana jako przyrost wzgledny.
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Tabela 1
Regionalne stopy wzrostu wspotczynnika liczby dawcow w latach 2006-2009
D krwi
Dawcy krwi ogotem . awey xwlt . Dawcy krwi wielokrotni
pierwszorazowi
Roéznica* . Roznica . Roéznica
. . Regionalna . Regionalna .
Regionalna migdzy stona migdzy stona migdzy
stopa wzro- | regionalna P regionalng P regionalng
. wzrostu . wzrostu .
stu w latach | a krajowa a krajowa a krajowa
2006-2009 ) w latach X w latach X
- sto sto sto
P21 2006-2009 P21 2006-2009 pa
wzrostu wzrostu wzrostu
Dolnoélaskie 17,46% 1,83 2,50% -5,63 28,53% 7,79
Kujawsko-pomorskie 18,99% 3,36 17,86% 9,73 19,70% -1,03
Lubelskie 6,42% -9,21 7,08% -1,05 6,05% -14,68
Lubuskie 23,77% 8,14 42,07% 33,94 10,10% -10,63
Lodzkie 18,63% 3,00 18,34% 10,21 18,86% -1,87
Matopolskie 13,83% -1,80 5,28% -2,85 20,15% -0,58
Mazowieckie 5,73% -9,89 -1,97% -10,10 12,20% -8,53
Opolskie 26,88% 11,25 23,13% 15,00 29,70% 8,96
Podkarpackie 21,93% 6,30 17,29% 9,16 24,03% 3,30
Podlaskie 21,85% 6,22 -19,81% -27,95 55,88% 35,15
Pomorskie 14,19% -1,44 1,49% 6,64 22,84% 2,11
Slaskie 17,31% 1,69 19,52% 11,39 16,29% -4,44
Swigtokrzyskie 9,09% -6,54 11,64% 3,51 7,01% -13,72
Warminsko-mazurskief|  9,74% -5,89 -9.32% -17,45 21,88% 1,15
Wielkopolskie 20,50% 4,38 11,80% 3,67 27,64% 6,91
Zachodniopomorskie 2,67% -12,96 7,60% -0,53 0,71% -20,02

* Roznica wyrazona w pkt. procentowych.

Dane przedstawione w tab. 1 oraz na rys. 3-5 stuza lepszemu zobrazowaniu
obliczonych regionalnych stop wzrostu liczby dawcdéw oraz réznic odnosnie do
przecigtnej kraju. Na tych kartodiagramach przydzielono wojewddztwa do od-
powiednich grup ze wzgledu na poziom regionalnej stopy wzrostu. Dodatkowo,
shupki oznaczaja odchylenia migdzy regionalna a krajowa stopa wzrostu liczby
dawcow. Jasniejszy kolor oznacza odchylenie dodatnie, natomiast ciemniejszy
odchylenie ujemne.
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Rys. 3. Regionalne stopy wzrostu liczby dawcow krwi ogoétem
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Rys. 4. Regionalne stopy wzrostu liczby dawcow krwi pierwszorazowych
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Rys. 5. Regionalne stopy wzrostu liczby dawcow krwi wielokrotnych
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2.2. Analiza strukturalno-geograficzna dawcéw krwi miedzy 2006 a 2009 r.

Analiza zostata przeprowadzona w odniesieniu do obszaru referencyjnego,
za ktory przyjeto obszar Polski, za$ jej wyniki przedstawiaja zmiany liczby daw-
coOw w wojewddztwach (r = 1,2, ... R, gdzie R = 16) w poré6wnaniu z poziomem
rozwoju calego kraju. Do obliczenia wykorzystano wagi regionalne w postaci
udzialow analizowanej zmienne;.

Opisane w poprzedniej czesci zmiany liczby dawcow mogly wynikaé za-
rowno ze zmian struktury dawcéw krwi (pierwszorazowych i wielokrotnych)
w poszczegolnych wojewodztwach (efekt strukturalny), jak i ze zmian we-
wngtrznych sytuacji konkurencyjnosci danego obszaru (efekt geograficzny).

Na efekt strukturalny moga mie¢ wptyw: public relations” RCKiK, liczba:
posiadanych ambulanséw do poboru krwi oraz oddziatéw terenowych czy czyn-
niki mikroekonomiczne, takie jak: zmiany struktur organizacyjnych RCKiK,
wzrost konkurencji, niewlasciwe decyzje dotyczace zarzadzania RCKiK. Na
efekt geograficzny moga mie¢ wplyw czynniki demograficzne i makroekono-
miczne. Do pierwszej grupy mozna zaliczy¢: liczbg ludnos$ci, migracje, strukturg
wieku ludno$ci, obcigzenie ekonomiczne oraz wspotczynnik zgonu wg przy-
czyn. Jako czynniki makroekonomiczne mozna wskazac¢: bezrobocie w danym
regionie Polski, inwestycje czy $wiadczenia spoteczne.

Oceny efektow strukturalnych i geograficznych dla wojewddztw zostaly
przedstawione w tab. 2.

Wzrost liczby dawcow krwi w wojewddztwie opolskim o 26,88%, czyli
o 11,2 pkt. procentowego ponad przecigtne tempo wzrostu w kraju, byt spowo-
dowany w minimalnym stopniu zmianami w strukturze dawcow krwi (-0,31%),
a w znaczacym stopniu przez zmiany wewnegtrzne zachodzace w tym wojewddz-
twie (efekt geograficzny = 11,56%). Odwrotna sytuacja nastapita w wojewodz-
twie zachodniopomorskim, gdzie wzrost liczby dawcdéw ponizej przecigtnego
(-12,96 pkt. procentowego ponizej $redniej krajowej) byt spowodowany glownie
przez niekorzystne zmiany wewngtrzne zwigzane z konkurencyjnoscia z innymi
regionami (efekt geograficzny = -14,47%). Oceny efektow strukturalnych oraz
geograficznych zaprezentowano takze w postaci kartodiagramu (rys. 6).

% Public relations (PR) — rozumiany jako wplyw komunikowania (RCKiK) na zachowania od-
biorcy (dawcy krwi i jej sktadnikéw), zmierzajace do wywolania pozadanych zachowan, przez
ksztaltowanie ludzkich postaw.



94 Grazyna Trzpiot, Anna Ojrzynska, Jacek Szoltysek, Sebastian Twarog

Tabela 2
Dekompozycja stopy wzrostu liczby dawcdéw migdzy 2006 a 2009 r.
Efekt strukturalny Efekt geograficzny
Dolnoslaskie -0,25% 2,09%
Kujawsko-pomorskie 0,24% 3,12%
Lubelskie 0,60% -9,81%
Lubuskie -0,28% 8,43%
Lodzkie -0,70% 3,69%
Matopolskie -0,25% -1,55%
Mazowieckie -0,65% -9,25%
Opolskie -0,31% 11,56%
Podkarpackie 1,18% 5,12%
Podlaskie -0,56% 6,78%
Pomorskie 0,00% -1,44%
Slaskie 1,11% 0,58%
Swietokrzyskie -0,55% -5,98%
Warminsko-mazurskie 0,20% -6,09%
Wielkopolskie -0,57% 5,45%
Zachodniopomorskie 1,51% -14,47%

[0 efekt strukturalny

BB efekt geograficzny

Rys. 6. Strukturalne i geograficzne efekty klasycznej analizy przesuni¢¢ udzialdw zmian liczby
dawcow migdzy 2006 a 2009 r.

2.3. Dynamika zmian liczby dawcéw w okresie 2006-2009

Poza analiza struktury oraz analiza przesunig¢ udziatdéw opisanych powyzej
dokonano takze oceny dynamiki zmian liczby dawcow w badanym okresie. Ma
ona na celu ustalenie kierunku oraz intensywnosci zmian w czasie. W tab. 3 za-
prezentowano obliczone przyrosty wzgledne tancuchowe.
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Tabela 3
Regionalne stopy wzrostu liczby dawcow ogdtem migdzy 2006 a 2009 r.
Stopa wzrostu w latach Stopa wzrostu w latach Stopa wzrostu w latach
2007-2006 2008-2007 2009-2008
Dolnoslaskie 6,54% 5,97% 4,05%
Kujawsko-pomorskie 11,39% -0,55% 7,42%
Lubelskie 7,57% 3,25% -4,19%
Lubuskie 10,63% 22,02% -8,31%
Lodzkie 9,14% 4,06% 4,45%
Matopolskie 3,40% 7,89% 2,04%
Mazowieckie 4,68% 2,09% -1,06%
Opolskie 5,29% 12,61% 7,01%
Podkarpackie 4,51% 9,86% 6,20%
Podlaskie 4,42% 3,14% 13,14%
Pomorskie 6,49% 3,58% 3,52%
Slaskie 2,82% 6,03% 7,61%
Swietokrzyskie 4,52% -0,02% 4,39%
Warminsko-mazurskie 11,29% 3,64% -4,86%
Wielkopolskie 7,48% 5,37% 6,40%
Zachodniopomorskie 0,82% 0,79% 1,05%

Ze wzgledu na kierunek zmian mozna wyr6zni¢ trzy grupy wojewodztw.
W pierwszej grupie znajduja si¢ takie wojewddztwa jak: dolnoslaskie, todzkie,
malopolskie, opolskie, podkarpackie, podlaskie, pomorskie, $laskie, wielkopol-
skie oraz zachodniopomorskie, gdzie liczba dawcow w roku badania byta wyz-
sza niz w roku poprzednim (§wiadcza o tym dodatnie wartosci obliczonych przy-
rostow wzglednych). Intensywno$¢ zjawiska byla rézna zarowno w ujeciu
przestrzennym, jak i czasowym. W wojewddztwie opolskim liczba dawcow
w 2007 r. wzrosta o 5,29% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, kolejno w po-
réwnaniu 2008 r. z 2007 r. liczba ta wzrosta o 12,61%, a w 2009 r. w poréwna-
niu do 2008 r. liczba dawcow wzrosta o 7,01%. Duzo nizsza intensywno$cia
zmian charakteryzowalo si¢ wojewddztwo zachodniopomorskie. Tam obliczone
stopy wzrostu ksztattowaty si¢ na poziomie 1%. Jesli chodzi o zmienng okresla-
jaca liczbe dawcow przypadajacych na jednego mieszkanca, wedtug przeprowa-
dzonych badan w 2010 r., warto$¢ statystyki lokalnej Morana dla tego woje-
wodztwa jest istotnie mniejsza od 0, co oznacza, ze wojewodztwo to jest
otoczone przez regiony o znaczaco roéznych wartosciach tej zmiennej [Ojrzyn-
ska, Twarog, 2011, s. 138].
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W drugiej grupie wojewodztw znajduje sig¢ wojewodztwo, w ktérym po-
ziom liczby dawcow w 2008 r. jest nizszy w poréwnaniu do roku poprzedniego.
Jest nim wojewodztwo kujawsko-pomorskie (dagosz007 = —0,55%) oraz $wigto-
krzyskie (dx0s2007 = —0,02). Juz w 2009 r. liczba dawcow w tym wojewddztwie
wzrosta natomiast o 7,42% w poréwnaniu do roku poprzedniego.

Do trzeciej grupy wojewoddztw naleza: lubelskie, lubuskie, mazowieckie
oraz warminsko-mazurskie. Na tych obszarach liczba dawcow w 2009 r. w po-
réwnaniu do 2008 r. zmalata. Najwigkszy wzgledny spadek odnotowano w wo-
jewddztwie lubuskim, tam liczba dawcéw zmalata o 8,31% w stosunku do roku
poprzedniego.

Obliczone tancuchowe przyrosty wzgledne zaprezentowano takze w postaci
kartodiagramu (rys. 7).

2007-2006

I 2008-2007
[ 2009-2008

Rys. 7. Regionalne stopy wzrostu liczby dawcoéw ogdtem w migdzy 2006 a 2009 r.

Podsumowanie

Przeprowadzone przez autoréw badania empiryczne pozwolity na zobrazo-
wanie zmian struktury honorowych dawcow krwi w Polsce jako elementu ,,zasila-
nia” cywilnego systemu krwiodawstwa w kraju. Porownujac sytuacje badanych
wojewodztw do wartosci przecigtnych w Polsce, mozna wyodrgbni¢ grupe woje-
wodztw o korzystnej sytuacji w krwiodawstwie, nazwana umownie grupa zado-
walajaca, oraz o sytuacji niekorzystnej, nazwanej grupa niezadowalajaca. O stop-
niu korzystnosci sytuacji $wiadczy zmiana poziomu udziatu liczby krwiodawcow
(zar6wno ogotem, jak i w rozbiciu na jednokrotnych i wielokrotnych). Dane
z przeprowadzonej analizy pozwolily na wyciagnigcie nastgpujacych wnioskow:
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1. Polska nie jest obszarem jednolitym pod wzglgdem liczby dawcow krwi.
W 2009 r. mozna byto zaobserwowac:

— obszary w wysokim stopniu niezadowalajace, takie jak wojewodztwo
podkarpackie oraz niezadowalajace: wojewodztwo: opolskie, Swigtokrzy-
skie, lubelskie, matopolskie, mazowieckie i zachodniopomorskie,

— obszary wysoce zadowalajace — wojewodztwo podlaskie oraz wojewodz-
twa zadowalajace: wielkopolskie, kujawsko-pomorskie, dolnos$laskie, po-
morskie, lubuskie, warminsko-mazurskie, §laskie i 16dzkie.

2. Wsréd wojewodztw grupy niezadowalajacej, najwigksze zmiany mozna za-
uwazy¢ w wojewodztwie opolskim i podkarpackim (co stanowi dobry pro-
gnostyk ksztaltowania si¢ sytuacji w zakresie pozyskiwanych zasobow krwi),
a najmniejsze zmiany w wojewodztwie zachodniopomorskim i mazowiec-
kiem (jezeli takie zmiany utrzymaja si¢ w kolejnych okresach, w tych woje-
wodztwach moze by¢ zagrozone bezpieczenstwo zdrowotne z powodu zbyt
niskiego poziomu pozyskiwanej do systemu krwi. Wspodlczesne mozliwosci
kreowania zapasow krwi w systemie nie zrOwnowaza potencjalnych brakow
w pozyskiwanych zasobach krwi).

3. Poglebiona analiza struktury dawcow (tab. 1) wskazuje na przestrzenne zroz-
nicowanie w zakresie proporcji pomigdzy dawcami: ogolem, jednokrotnymi
i wielokrotnymi. Wojewddztwo podlaskie (najlepsze w Polsce) wyrdznia sig
wzrostem liczby dawcow wielokrotnych, natomiast opolskie i lubuskie cha-
rakteryzuje si¢ wigksza liczba dawcow pierwszorazowych. Wspieranie daw-
coOw pierwszorazowych w perspektywie dlugookresowej, moze przynies¢ po-
zadany skutek w postaci zwigkszenia udzialu dawcoéw wielokrotnych.

4. Niepokojace sa zmiany w strukturze dawcow w wojewddztwie zachodniopo-
morskim (tab. 1), gdyz liczba dawcéw wielokrotnych pomigdzy koncem a po-
czatkiem badania wzrosta jedynie o 0,71% (co jest wynikiem o 20,02% gorszym
niz przecigtna w kraju). Przy czym wzrost liczby dawcow pierwszorazowych jest
takze nizszy niz przecigtna w kraju (-0,53%). Wojewddztwo to powinno by¢
wsparte intensywnymi pracami organizacyjnymi (np. PR) i inwestycjami (zakup
ambulansu do poboru krwi — jest to jedyne wojewodztwo, ktore nie posiada am-
bulansu, a tym samym nie pobiera krwi na drodze dziatan ekip wyjazdowych).

Autorzy niniejszego opracowania maja $wiadomos$¢ mozliwosci uwzgled-
nienia w badaniach innego zbioru determinantow efektow strukturalnych i geo-
graficznych wptywajacych na stan i struktur¢ dawcow krwi i jej sktadnikow. Za-
leznosci te sa bardziej ztozone. Uzyskane wyniki sklaniaja autoréw do
zidentyfikowania pozostatych czynnikow wptywajacych na struktur¢ dawcow

i zbadania zalezno$ci pomigdzy tymi czynnikami, co bedzie przedmiotem kolej-

nych prac autorow.
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USE SHIFT SHARE ANALYSIS OF CHANGES IN THE DESCRIPTION
OF THE STRUCTURE OF BLOOD DONORS IN POLAND

Summary

Blood donation is a sign of selfless support and solidarity with others. This is con-
nected with the developing of the opinion of an increase in demand for blood and blood
components and periodically rising deficit levels. The purpose of this paper is to present
the dynamics of changes in the structure of blood donors (first-time and repeat) from
2006 to 2009 as a source of knowledge about the problems of ,,power” of the civilian
blood donation in Poland in the blood and its components. The object of the study is to
identify those voivodships for which changes during the period were the most important.
Also assessed the magnitude of these changes in the voivodships to the country, in rela-
tion to changes in the structure of donors.
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RODZINA MODELI LEE-CARTERA

Wprowadzenie

Publikacja modelu umieralnosci Lee-Cartera w 1992 r. zapoczatkowala po-
nowne zainteresowanie prognozowaniem umieralnosci. Od tamtego czasu opra-
cowano kilka innych metod, jednakze metodologia zaproponowana przez Lee
oraz Cartera jest nadal jedna z najlepiej dostepnych i powszechnie stosowanych.
Autorzy publikacji z 1992 r. zaproponowali model opisujacy zmiany w umieral-
nosci z uwzglednieniem zmieniajacego si¢ czasu. W metodzie tej logarytm
wspotczynnika zgondw jest rowny sumie dwoch sktadnikéw, z ktorych jeden nie
zalezy od czasu, a drugi jest iloczynem parametru pokazujacego ogdlny poziom
umieralnos$ci oraz parametru, ktory wskazuje, jak szybko lub wolno zmienia sig
umieralno$¢ w danym wieku w zaleznos$ci od zmian ogoélnej umieralnosci w cza-
sie. Parametry tego modelu sa estymowane na podstawie danych historycznych.

Modyfikacj¢ do tego modelu zaproponowali m.in.: Lee i Miller [2001], Bo-
oth, Maindonald i Smith [2002], Hyndman i Ullah [2005] oraz De Jong [2006].

Celem artykulu jest przedstawienie wybranych modyfikacji klasycznego
modelu Lee-Cartera oraz zastosowanie ich do szacowania wspodtczynnika zgo-
néw w Polsce. Na podstawie danych o wspdtczynnikach zgonéw dla jednorocz-
nych grup wiekowych kobiet i m¢zczyzn w latach 1990-2005 dla Polski zostana
oszacowane parametry modelu umieralno$ci Lee-Cartera oraz wybranych mody-
fikacji tego modelu. Nastegpnie zostanie oceniona dobro¢ dopasowania modeli,
a tym samym zostanie zweryfikowana mozliwo$¢ uzycia tych modeli do pro-
gnozowania umieralnosci w Polsce.

1. Metodologia badawcza

W latach 90. Lee i Carter podjeli probg zastosowania teorii procesu bladze-
nia przypadkowego z dryfem do modelowania oraz prognozowania wspotczyn-
nikéw zgonow m,,,; w grupach wieku x i dla kolejnych lat kalendarzowych ¢.
Model ten ma posta¢ [Rossa, 2009]:
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Inm,=a,+ bk + & (1)

gdzie:

a, — $redni poziom logarytmu wspotczynnika zgonow w poszczegdlnych gru-
pach wieku, usredniony wzgledem czasu kalendarzowego,

b, — wskazuja, jak szybko logarytmy czastkowych wspotczynnikow zgonow, tj.
lnm,,,, zmieniaja w odpowiednich grupach wieku x,

k, — opisuje ogblna tendencj¢ zmian umieralnosci w ciagu badanego okresu,
traktowany jest efekt wptywu czasu kalendarzowego ¢ na zmiang w pozio-
mie czastkowych wspotczynnikow zgondw,

&, — niezalezne skladniki losowe, o rozktadach normalnych o wartosci oczeki-
wanej rownej 0 i statej wariancji .

Dla zapewnienia jednoznaczno$ci rozwiazania Lee i Carter przyjeli dodat-
kowe warunki ograniczajace [Papiez, 2008], tj. ze suma parametréow b, dla
wszystkich grup wieku jest rowna 1, natomiast suma parametrow k; jest rowna 0.

W propozycji Lee-Cartera szereg czasowy £, jest traktowany jako wycinek
procesu stochastycznego bladzenia przypadkowego z dryfem, opisanym formuta
[Rossa, 2009]:

ki=c+k+e, (2)
gdzie:
¢ — reprezentuje pewna stala (dryf),
e, — sktadnik losowy o rozktadzie normalnym z warto$cia oczekiwana rowna 0
i pewna skonczona wariancja.

Model zaproponowany przez Lee i Millera jest modyfikacja modelu Lee-
-Cartera i rozni si¢ od jego pierwotnej postaci pod trzema wzgledami [Lee,
Miller, 20017:

1. Zakres czasowy danych, na podstawie ktérych szacowano parametry modelu
ulegt skroceniu — byty to lata 1950-1989.

2. Dokonano korekty parametru k,, polegajacej na dopasowaniu oszacowan tego
parametru do oczekiwanej dlugosci zycia noworodka w roku ¢ (e jest jednym
z parametrow tablic trwania zycia).

3. Do wyznaczenia prognoz wartosci wspolczynnikow zgonu jako wartosci teo-
retycznych dla ostatniego okresu szacowania przyjmuje si¢ wartosci rzeczy-
wiste (empiryczne).

W ocenie autorow tej modyfikacji gtownym zréodtem wysokich bledow
prognoz, wyznaczonych przez Lee i1 Cartera bylo duze niedopasowanie pomig-
dzy warto$ciami teoretycznymi dla ostatniego okresu szacowania modelu (tj. dla
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1989 r.) z warto$ciami rzeczywistymi (empirycznymi) w tym roku. W modelu
Lee-Milera rozwiazaniem tego problemu jest zastosowanie dodatkowego wa-
runku, iz parametr &, przyjmuje warto$¢ 0 w ostatnim roku szacowania modelu.

Analizujac wspotczynniki zgonow w latach 1900-1995, autorzy zauwazyli
réwniez, ze wzorzec umieralnos$ci nie jest stalty w czasie. W zwiazku z tym sza-
cowania modelu umieralnosci dokonano na podstawie danych z lat 1950-1989.

Model zaproponowany przez Booth-Maindonalda-Smitha réwniez rozni si¢
od klasycznego modelu Lee-Cartera w trzech kwestiach [Booth, Maindoinald,
Smith, 2002]:

1. Okres, na podstawie ktorego sa szacowane parametry modelu jest dobierany
na podstawie statystycznych kryteriow dobroci dopasowania, przy zatozeniu
liniowos$ci parametru k.

2. Korekty parametru &, dokonuje si¢ na podstawie rozktadu liczby zgonow wg
wieku w poszczegodlnych latach, z wykorzystaniem wiasnos$ci rozktadu Pois-
sona.

3. Nie dokonuje si¢ zadnych zmian w wartosciach teoretycznych dla ostatniego
okresu szacowania.

Metoda Hyndmana i Ullaha wykorzystuje natomiast analiz¢ funkcjonalna
do modelowania logarytmow wspotczynnikow zgondw. Jest ona rozszerzeniem
modelu Lee-Cartera w nastepujacych kwestiach [Booth, Hyndman, Tickle, de
Jong, 2006]:

1. Zaklada si¢ ze umieralnos¢ to gltadka funkcja wieku, ktora jest obserwowana
z btedami; gladkie wspolczynniki zgondw sa szacowane za pomoca niepara-
metrycznych metod wygtadzania.

2. Wykorzystuje wigcej niz jeden zestaw sktadnikow (&, by).

3. Do prognozowania parametrow modelu sa wykorzystywane bardziej ogdlne
metody szeregow czasowych niz bladzenie losowe z dryfem. Do wyktadni-
czego wygladzania zastosowano modele przestrzeni stanow.

4. Zastosowanie odpornych metod estymacji pozwoli na doktadniejsze oszaco-
wania wspotczynnikow zgonu dla nietypowych lat m.in. w okresach konflik-
tow zbrojnych, epidemii.

5. Brak korekty parametru £,

Podejécie Hyndmana i Ullaha moze by¢ wyrazone za pomoca roOwnania
0 postaci:

J
Inm_, =a(x)+ Z k, b, (x)+e,(x)+0,(x)e,,, (3)
j=1
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gdzie:

a(x) — $redni wzorzec umieralno$ci w wieku x,

bi(x) — jest podstawowa funkcja,

k; — parametr szeregu czasowego,

o(x)&, — btad obserwacji, wynikajacy z roznicy migdzy obserwowanymi

wskaznikami a krzywymi sklejanymi,

efx) — blad szacowania, wynikajacy z réznicy miedzy krzywymi sklejanymi

i ich oszacowanymi odpowiednikami.

Ostatnia z przedstawionych w tym referacie modyfikacji modelu Lee-
-Cartera jest podejscie De Jonga i Tickle’a, ktore wykorzystuje metodologie
przestrzeni stanow do modelowania logarytméw wspotczynnikow zgonu. Mode-
le przestrzeni stanéw obejmuja szeroki zakres elastycznych wielowymiarowych
modeli szeregdw czasowych, ktorych model Lee-Cartera jest szczegdlnym przy-
padkiem. Ogodlna metodologia dopuszcza mndstwo specjalizacji i uogélnien oraz
zawiera oceng oszacowania nieznanych parametréw, wnioskowanie i prognozo-
wanie lacznie z obliczeniem bteddéw prognoz. Model Lee-Cartera moze by¢ za-
pisany w postaci rownania:

yi=a+tbk+e, “)

gdzie:

y, — wektor logarytmow wspdtczynnikéw zgonu w kazdym wieku w roku ¢,

a i b— wektory odpowiednich parametréw modelu Lee-Cartera dla kazdego wieku,
k; — jest wskaznikiem poziomu umieralnosci w roku z, tak jak w modelu Lee-Cartera,
& — wektor bledow w kazdym wieku w roku ¢.

W 2006 1. De Jong i Tickle opracowali bardziej ogo6lna specyfikacj¢ [Booth,
Hyndman, Tickle, de Jong, 2006]:

y:=Xa + Xbk, + &, )
gdzie:
X jest macierzg o liczbie wierszy wigkszej niz liczba kolumn.

Gdy X = I, wowczas model redukuje si¢ do postaci réwnania (4). Réwnanie
(5) rozwiazuje problem modelu LC zapisanego rownaniem (4), gdzie istnieje pa-
rametr a 1 b dla kazdego wieku. W modelu (5) macierz X ma mniej kolumn niz
wierszy, co oznacza, ze wektoroOw parametrow a i b jest mniej niz istniejacych
grup wiekowych. Efekty szeregu czasowego k, nie sa niezalezne we wszystkich
grupach wiekowych, ale sa ograniczone przez strukturg macierzy X, nakladajac
gtadko$¢ w kazdej grupie wiekowe;j.
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W obecnej analizie macierz X jest oparta na krzywych B-sklejanych, w kto-
rych obowiazuje forma kwadratowa logarytmu wspoétczynnika zgonu miedzy
weztami w r6znych grupach wieku. Oszacowania modelu metoda najwigkszej sa
obliczone przy uzyciu filtrowania Kalmana i wygtadzania.

2. Analiza empiryczna

Badanie umieralnosci przeprowadzono na podstawie danych dotyczacych
wspotczynnikéw natezenia zgondéw oraz stanu ludnosci wedlug wieku w Polsce
w latach 1990-2010. Estymacje parametrow przeprowadzono zaréwno dla ko-
biet, jak i dla mgzczyzn na podstawie lat 1990-2005. Okres 2006-2010 postuzyt
natomiast do wyznaczenia prognoz oraz weryfikacji modelu.

Do oceny prognoz wykorzystano $redni bezwzgledny btad procentowy
MAPE' oraz $redni btad procentowy MPE”. Obliczone wartosci bledu MAPE
pozwola poréwnac doktadno$¢ prognoz otrzymywanych z wykorzystaniem mo-
dyfikacji modelu Lee-Cartera. Wartosci btedow MPE pozwola natomiast oceni¢
czy wyznaczone prognozy przeszacowuja lub niedoszacowuja rzeczywiste war-
tosci wspotczynnikow zgonu. Rysunki 1 i 3 prezentuja wartosci Srednich bez-
wzglednych btedow procentowych prognoz dla jednorocznych grup wiekowych
mezczyzn i kobiet.
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Rys. 1. Srednie bezwzgledne bledy procentowe prognoz wspdlczynnika zgonu wedtug wicku mezczyzn

Prognozy umieralnosci mezczyzn cechuje wigksza doktadno$¢ anizeli
w przypadku prognoz wyznaczonych dla kobiet. Btedy dla prognoz umieralno$ci
mezczyzn ponizej 20 roku zycia nie przekraczaja 14%. W starszych grupach

' mapE= L3P Ye

m-.
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wiekowych, tzn. migdzy 20-85 rokiem zycia, oscyluja natomiast wokot poziomu
4%. Z wyjatkiem mezczyzn w wieku 12 i 20 lat prognozy wyznaczone na pod-
stawie modelu Lee-Milera byty obarczone nizszymi btedami MAPE. Prognozy
obliczone natomiast na podstawie modelu Lee-Cartera oraz modelu Booth-
-Maindonalda-Smitha byty bardzo zblizone. Analizujac $rednie btedy prognoz
dla mgzezyzn (rys. 2), mozna zauwazy¢, ze czgsciej prognozy te niedoszacowuja
rzeczywistych warto$ci wspotczynnika zgonu wedtug wieku.
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Rys. 2. Srednie btedy procentowe prognoz wspotczynnika zgonu wedtug wieku mezczyzn

W przypadku kobiet prognozy umieralnosci sa obarczone do$¢ duzymi
MARPE, szczegdlnie jest to widoczne w najmtodszych grupach wiekowych. Dla
kobiet powyzej 30 roku zycia model Lee-Milera charakteryzuje si¢ najlepszym
dopasowaniem. W mtodszych grupach wieku nie mozna jednoznacznie okreslic,
ktory z przedstawionych modeli zapewnia najdoktadniejsze prognozy, przykta-
dowo dla kobiet ponizej 4 roku zycia jest nim model Lee-Milera, natomiast
w wieku 5-12, 15-18, 23-26 modele Lee-Cartera oraz Booth-Maindonalda-Smitha.
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Rys. 3. Srednie bezwzgledne bledy procentowe prognoz wspotczynnika zgonu wedhug wieku kobiet

Analizujac $rednie bledy prognoz dla kobiet, mozna zauwazy¢, ze czesciej
prognozy te niedoszacowuja rzeczywistych wartosci wspolczynnika zgonu we-
dhug wieku. Tylko w przypadku prognoz wyznaczonych na podstawie modelu
Lee-Milera dla kobiet w wieku 6-12 lat oraz kobiet w najstarszym wieku (dla
wszystkich trzech modeli) mozna zaobserwowac, iz prognozy te przeszacowuja
rzeczywiste wspotczynniki zgonu.
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Rys. 4. Srednie bledy procentowe prognoz wspotczynnika zgonu wedtug wieku kobiet

Dodatkowo obliczono $redni bezwzgledny btad procentowy tacznie we wszyst-
kich grupach wiekowych MAPE" oraz MPE", a wyniki przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1
Bledy prognoz ex post umieralnosci kobiet i mgzczyzn
MAPE MPE
LC LM BMS LC LM BMS
mezezyzni 5,97% 4,37% 5,90% -3,26% -2,83% -3,10%
kobiety 6,34% 5,60% 6,31% -3,75% -0,81% -3,64%

Obliczone $rednie btedy prognoz potwierdzaja, iz najlepszym dopasowa-
niem do danych charakteryzowata si¢ modyfikacja modelu umieralno$ci zapre-
zentowana przez Lee i Milera. Wykorzystujac wtasnie ten model do prognozo-
wania umieralno$ci w latach 2006-2010, mozna spodziewaé si¢ bleddéw na
poziomie 4,3% dla m¢zczyzn i 5,6% dla kobiet.

Podsumowanie

Przeprowadzona w tej pracy proba prognozowania wspolczynnika zgondw
zostala oparta na trzech modelach nalezacych do rodziny modeli Lee-Cartera.
Pierwszym z modeli byla klasyczna i pierwotna metodologia zaproponowana
przez Lee i Cartera w 1992 r. Drugim z modeli byta modyfikacja zaproponowa-
na przez Lee i Milera. Ostatnim przedstawionym modelem byt model Booth-
-Maindonalda-Smitha.

Wyniki badan wskazaly, ze zaproponowana modyfikacja klasycznego mo-
delu Lee-Cartera przedstawiona przez Lee i Milera poprawia jakos¢ dopasowa-
nia modelu do danych empirycznych dla kobiet i mgzczyzn powyzej 30 roku zy-
cia. Przeprowadzona analiza pozwala twierdzi¢, ze model Lee-Cartera mozna
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wykorzystywaé do szacowania umieralno$ci w Polsce. Nalezy jednak rozwazac
tez inne modyfikacje klasycznego modelu, ktére moga da¢ bardziej wiarygodne
wyniki prognoz umieralnosci.
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FAMILY OF LEE-CARTER MODELS
Summary

This paper presents a proposal for the application of selected models of the group
of models using the Lee and Carter methodology for forecasting mortality rates. These
include the original Lee-Carter, the Lee-Miller (2001) and Booth-Maindonald-Smith
(2002) variants, and the more flexible Hyndman-Ullah (2005) and de Jong (2006) exten-
sions. Based on estimates of mortality rates derived from the selected models was veri-
fied the ability to use these models to estimate mortality rates in Poland.
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PATENT ACTIVITY IN THE REPUBLIC
OF KAZAKHSTAN: REGIONAL
DIFFERENCES AND THE MAIN PROBLEMS

Currently, a distinctive feature of the functioning of the market of intellec-
tual products is the possession of its subjects a high scientific and technical po-
tential, which, in turn, is highly dependent on the characteristics of the region.

According to the State Program of forced industrial-innovative develop-
ment of Kazakhstan for 2010-2014 years, at the present stage an urgent strategic
task is the development of domestic high-tech industry, the development and in-
troduction of new high-tech and information technology, are focused on generat-
ing competitive products and ensuring the interests of national economic securi-
ty through conservation and development of industrial, scientific and
technological potential of the country.

In the regional context of the Republic of Kazakhstan the city of Almaty
was characterized by the most inventive activity. In the period from 1992 to
2011 there were 14,029 applications filled in in Almaty. On the second place is
Karaganda region — in the same period 2833 applications for industrial property
were filled in (Tab. 1) — [Merkibai, ed., 2012, p. 21-22].

Table 1

The allocation by regions of Kazakhstan with regard to the number of filed applications
for protection of inventions by the period from 1992 to 2011

. The number of applications, The share of the number
Ne Region . L.
units of applications,%

1 2 3 4

1 Almaty 14029 50

2 Almaty region 719 2,6

3 Astana 1486 5,3

4 Akmola region 430 1,5

5 Aktobe region 457 1,6
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Table 1 cont.

1 2 3 4
6 Atyrau region 179 0,6
7 East Kazakhstan region 2369 8,4
8 Zhambyl region 1306 4,7
9 West Kazakhstan region 195 0,7
10 Karaganda region 2833 10,1
11 Kostanai region 542 1,9
12 Kyzylorda region 134 0,5
13 Mangistau region 319 1,1
14 Pavlodar region 971 3,5
15 North Kazakhstan region 297 1,1
16 South Kazakhstan region 1798 6,4
Total 28064 100

Source: Based on: the data of the Republic State Enterprise “National Institute of Intellectual Property” of the
Committee of Intellectual Property Rights of the Ministry of Justice of the Republic of Kazakhstan
(hereinafter — RSE “NIIP”).

Inventors from Almaty have a significant share and represent 50% of the
domestic market of intelligent products for the period of 1992-2011 years. After
the Almaty inventors followed inventors from Karaganda, East Kazakhstan and
South Kazakhstan regions, which share is 10.1%, 8.4%, and 6.4%, respectively.
Other regions of Kazakhstan in terms of inventive activity are less than 6% of
the contribution to the market of intellectual industrial property.

This situation is not accidental, since the Almaty is the scientific center of
the country where 46% of all scientific studies are conducted from among the to-
tal number of organizations in the country. Thus, only in 2011 year, 196 organi-
zations and research institutes were engaged in scientific development.

Since the end of 2011 there have 424 scientific organizations been working in
the country. The number of scientific organizations in Astana is 42, East Kazakh-
stan region — 33, Karaganda region — 28. In other regions, the number of scientific
organizations of Kazakhstan does not exceed 20 [Smailov, ed., 2012, p. 14].

A special place in the analysis of the regional market of intellectual proper-
ty is an analysis of regional differentiation of patent activity. For this analysis,
the grouping method was used, by which the entire set of regional actors is di-
vided into several homogeneous groups.

To form groups of regions with different indicators of patent activity the
cluster analysis was used.

«Cluster» is a group of elements which is characterized by a general proper-
ty. The basis of this method is a set of data describing the objects under study for
a number of attributes. The basis of the method of cluster analysis is a division
of groups of objects to clusters which are separated from each other at a distance
[Mandel, 1988, p. 53-63].
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Cluster analysis allows solving the following tasks of economic and statisti-
cal research: to form a homogeneous population, to select the essential features,
to identify the typical groups.

Cluster analysis algorithm based on the calculation of distance matrix. In this
article, to calculate the distance matrix the usual Euclidean distance was used.

Official statistics do not contain complete information describing the vol-
ume, the dynamics and direction of the regional markets, intellectual property of
the Republic of Kazakhstan. Only the analysis of the existing publications on pa-
tent activity by subjects of the Republic of Kazakhstan allows classifying re-
gions by occupied place in the target market.

In the article multivariate classification of regions of Kazakhstan was carried
out using the following indicators of patent activity of market in 2011 year: the
number of issued preliminary patents and patents on the inventions, the number of
issued preliminary patents and patents on the utility models, the number of issued
preliminary patents and patents on the industrial designs, the number of certifi-
cates issued on the trademarks (Tab. 2) — [Merkibai, ed., 2012, p. 30, 37, 50, 58].

Table 2

The allocation by regions of Kazakhstan the issued by national applicants protection documents
on the object of industrial property for 2011 year

The number of issued protection documents
Ne Region for the for the utility | for the industrial for the
inventions models designs trademarks

1 |Almaty 728 34 90 841
2 |Almaty region 22 1 3 99

3 |Astana 155 5 28 145
4 |Akmola region 11 1 0 15

5 |Aktobe region 24 1 0 56

6 |Atyrau region 11 0 1 13

7 |East Kazakhstan region 201 18 7 40

8 |Zhambyl region 91 3 0 22

9 |West Kazakhstan region 15 4 2 12
10 |Karaganda region 169 4 0 62
11 |Kostanai region 25 3 12 40
12 |Kyzylorda region 5 1 1 4
13 |Mangistau region 4 0 0 21
14 |Pavlodar region 56 2 0 30
15 |North Kazakhstan region 28 3 4 22
16 |South Kazakhstan region 97 1 3 64

Total 1642 81 151 1486

Source: Based on: The data of RSE NIIP.
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For the analysis 15 regions of the Republic of Kazakhstan were selected,
with a sample population of Almaty was excluded, as it is much greater than for
the rest of the analyzed parameters.

Based on the results of the group produced different algorithms of cluster
analysis, we have chosen the method of middle connection between groups,
since it is based the best results of the partition were obtained.

Figure 1 provides a graphical result of the division of the complex target in-
to clusters of regional participants.

Single Linkage
Euclidean distances

Akmola region
Atyrau region
West Kazakhstan region 1 cluster
Mangistau region
Kyzylorda region

North kazakhstan region 1
Kostanai region 2-cluster

Aktobe region j

Pavlodar region —’g
Zhamby]l region 3 cluster
South Kazakhstan region

Almaty region
Karaganda region | 4 cluster
East Kazakhstan region

Astana city

}ﬂ cluster

0 20 40 60 80 100
Linkage Distance

Fig. 1. The dendrogram of the classification of the regions of the Republic of Kazakhstan on patent
activity in 2011 year

As a result, multi-dimensional classification was obtained 5 clusters:
— first joined five areas — Akmola, Atyrau, West Kazakhstan, Mangistau and
Kyzylorda regions;
— second cluster included 3 subjects: North Kazakhstan, Kostanai and Aktobe
regions;
— the third included four areas — Pavlodar, Zhambyl, South Kazakhstan and
Almaty regions;
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— fourth cluster combined with the Karaganda region of East Kazakhstan re-
gions;
— fifth cluster in terms of patent activity is presented Astana city.
The results of cluster analysis of the regions of Kazakhstan on patent activi-

ty are presented in Tab. 3.
Table 3

The results of the cluster analysis of the regions of the Republic of Kazakhstan in terms
of the patent activity

Factor
Ne Regions included The number of issued protection documents
- to the cluster for the for the for the for the
inventions inventions inventions inventions
Akmola region 11 1 0 15
Atyrau region 11 0 1 13
1 West Kazakhstan region 15 4 2 12
Mangistau region 0 0 21
Kyzylorda region 5 1 1 4
Average for the 1 cluster 92 1,2 0,8 13
North Kazakhstan region 28 3 4 22
2 | Kostanai region 25 3 12 40
Aktobe region 24 1 0 56
Average for the 2 cluster 25,7 2,3 53 39,3
Pavlodar region 56 2 0 30
Zhamby]l region 91 3 0 22
3 South Kazakhstan region 97 1 3 64
Almaty region 22 1 3 99
Average for the 3 cluster 66,5 1,8 L5 53,8
4 Karaganda region 169 4 0 62
East Kazakhstan region 201 18 7 40
Average for the 4 cluster 185 11 3,5 51
5 | Astana city 155 5 28 145
Average for the 5 cluster 155 5 28 145

Analyzing the results of the classification, it can be noted that the fifth clus-
ter, represented by Astana city, is the most powerful.

The fourth cluster also unites the regions with a high level of patent activity.
The regional superior of the cluster corresponding data areas that fall in the first
cluster, an average of 10, included in the second — by 3,5 times, and the third
cluster — 2 times. This demonstrates the desire of the fourth cluster regions to in-
novative development and, consequently, to an increase of investment appeal.
The average amount of issued certificates for trademarks and service marks of
the analyzed cluster is 51 units, the number of issued patents on the inventions is
185, on the utility models is 11, on the industrial design is 3,5.
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Regions of the first and second clusters have significantly lower values of
the indicators, which points to their low patent activity. Studies show that in the-
se regions the industrial designs and utility models practically do not invent; in
the future it will certainly play a negative role, and will have a negative impact
on their innovative development.

The data in the Tab. 3 can be used to form a local component of innovative
strategies for each classification group.

Thus, cluster analysis of the regions of Kazakhstan on patent activity helped
to solve the following problems:

— to classify the regions of Kazakhstan with the signs which reflected the es-
sence of the nature of intellectual industrial property market, leading to a bet-
ter knowledge of the totality of the regions classified by the level of patent
activity;

— to build a new classification of regions of the Republic of Kazakhstan by the
level of patent activity and to establish the relationships within a selected
complex of objects.

The problems of the stimulation and development of the innovation, patent
and licensing activities in the regions, there are more than a year.

Unfortunately, only a small part of the invention in the country finds its
practical expression. One of the reasons is the lack of public agencies concerned
with the introduction of patented inventions.

During the period from 2003 to 2011 years 1868 license agreements and pa-
tent assignment were registered; dynamic registration is shown in Tab. 3. How-
ever, every year the number of registered license agreements is between 3 and 9
percent of the total number of patents, for the reporting period is 5,7%
[Merkibai, ed., 2012, p. 69].

At the present conditions, when the economic development of Kazakhstan
connects with the industrial and innovative development, as ever, the role of pa-
tent and inventive work increases. Today the Institute of Intellectual Property in
Kazakhstan is one of the most important. However, the question of patentability
of inventions developed very weakly.

In this regard, there was a need for an expert survey, which identified the
main problems in the implementation of innovations in the economy.

In the expert survey the patent attorneys of Kazakhstan were participated.
Respondents identified the most common problems of inventors during registra-
tion of inventions, industrial designs and utility models.

According to the experts, the main problem is the lack of legislation for the
protection of documents (83%) — (Fig. 2).
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Filling multiple
High rates of Other documents during the
registration and 17% registration
supporting of the 2%
protection document
67% The terms of the

application for a
protection document
50%

Lack ofknowledge of
law in the area of
innovation activity

83%

Fig. 2. The most common problems in the registration of inventions

Also experts notes the high rates of registration and maintenance of protec-
tion; the terms of the application, the inability to identify an invention, utility
model and the wrong scope.

According to the survey, all the experts see a necessity in specialists of
marketing for the successful commercialization of the researches (Fig. 3).

Other

13%
’ Specialists in Law
. - 50%
Marketing specialists

91%

Specialists in Human
Resources
12%

Specialists in finance
30%

Fig. 3. The necessity for specialists in innovation business

Marketing of intellectual industrial property, in their opinion, it is necessary
to study and analyze the patent situation, validation of the patent family and the
life cycle of intellectual industrial property. In this analysis of the supply and
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demand for the same products, all the parameters are compared with similar test
object, view, or operating in the market, it is projected the expected demand for
new technologies or products, and how to choose the type of advertising, plans
to promote products, select the depth and width of the channels goods move-
ment. The experts also noted the necessity in specialists of law and finance (50%
and 33% respectively).

On the question, what are the intentions of business innovators, experts not-
ed the following: licensing and searching for investors, selling the patent, the
sale of products. In another variant of the answer, experts pointed to the inten-
tion of the inventors using a patent for the defense a dissertation work — the vain
desire to be the “inventor”.

The most effective element of the infrastructure to support innovation, ex-
perts say targeted program of support and development of small business and
funding innovation. 3 experts have identified the necessity to establish and con-
duct special training programs in the field of business innovation and the for-
mation of a larger number of venture funds (Fig. 4).

Special training programs in
the field of business
innovation
50%

Venture foundations
50%

Small Business Associations
2%

Technology parks, innovation

and technology centers, Programme of innovation

business centers, etc. financing
50% 67%
—
Targeted programs of Programme of funds for the
support and development of support of innovative activity

small business 33%
67%

Fig. 4. The infrastructure elements of the supporting of innovative activity

However, they do not consider essential elements of infrastructure to support
innovation — technology parks, innovation technology centers, and business — cen-
ters and small business associations.

Experts were asked at what stage it is advisable to sell innovative business
result of scientific activity? Experts, relying on personal professional experience,
noted that the most appropriate selling industrial design as a model of production
and technology, driven to industrial applications.
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On the issue of the necessity of increasing the number of patent attorneys in
Kazakhstan, the respondents said that the current number of patent attorneys is
sufficient to document the service of inventors, but they want to improve the
quality of services and their professional competence.

Thus, based on the study the problems of innovative business in Kazakh-
stan, which implies the commercialization of intellectual industrial property,
were identified:

— legal nature: the absence of legislation the concepts of “innovation”, “inno-
vation activity”, the misuse of industrial property, the presence of counterfeit
goods;

— the registration and examination of innovations: ignorance of the law in-
ventors; high rates of registration and maintenance of protection; long-term
consideration of the application; the lack of a search of the electronic data-
base of trademarks and service marks;

— personnel nature: a lack low of qualified experts (no patent education); an
insufficient number of specialists in marketing, management, able to promote
innovation in the market; the lack of a mandatory training program for man-
agers, universities, designed to eliminate patent illiteracy; the lack of some
services connect with patenting and commercialization innovations on the en-
terprises;

— financial nature: insufficient public funding of innovation; high duties on
equipment; the lack of income tax incentives; minimum demand for innova-
tive small businesses;

— informative: the lack of accurate data about innovative enterprises; the lack
of information about new domestic and innovations.

Many inventions cover a narrow scope of legal protection, allowing other
persons to legally circumvent the patent, slightly modifying the parameters of
the process or design elements. This is due to the fact that most of the applicants
are no methodological skills supply and preparation of its invention of the for-
mula. Not all organizations that create technological innovations, there are com-
petent professionals that can render methodical assistance in patenting inven-
tions. Worsened training in patenting in line with international standards
(lawyers, experts, economists). Need to address the issue of the training of spe-
cialists in the field of patents in universities, with appropriate material and meth-
odological framework and a qualified faculty.
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PATENT ACTIVITY IN THE REPUBLIC OF KAZAKHSTAN:
REGIONAL DIFFERENCES AND THE MAIN PROBLEMS

Summary

In the article the current state of inventive activity in the Republic of Kazakhstan
was considered. In particular , the analysis of the dynamics of the number of patents
granted for inventions, utility models, industrial designs, trademarks and service marks
were given. The regional differences are investigated, the dominant region of Kazakh-
stan in terms of innovation are highlighted. In the article the results of the expert survey
of patent attorneys were shown, in order to identify the main problems of functioning of
the inventive activity.
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Introduction

The inclusion of an open economy of Ukraine into the world economy on
a parity basis is impossible without reforming the economy and its sustainable
development. The leading role in this process is given to the establishment and
development of a competitive national economy, which is impossible without the
use of all available mechanisms to accelerate the reforms and improvement of
the internal market institutions [brrymosa, 2004].

One of the theories of the formation and development of regional competi-
tiveness is the cluster theory of economic management.

The problems that the country faces in this context, in the most general terms
are listed at the end of 2008 by the Ministry of Economy of Ukraine in their ,,Con-
cept of Creation of Clusters in Ukraine”. The concept highlighted the main vectors
of state policy in the field of cluster development and suggests that the implementa-
tion within the cluster investment and innovation projects should strengthen com-
petition with their own operating company and attract foreign investors [WWW1].

However, among the aspects of the theory of cluster management most
relevant today is the use and implementation into the Ukraine’s economy the
models of development of innovative regional industrial clusters, particularly in
the field of maritime transport and logistics. Models of creation and develop-
ment of sea port clusters today in Ukraine’s economy in general are not used and
are not discussed, therefore they are recommended to study, analysis and use of
international experience in Europe and other world regions. The success of these
models is proved in practice and has a clear digital expression [Onodpeii, 2009].
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1. Actuality of the research subject

Nowadays, Ukraine and its regions face many problems, which were accu-
mulated and not solved during last several decades. Some issues and problems of
the current economic stagnation and situation have their deep roots in previous
economic and historic experience. To those problems one could assign:

1. Regional misbalances in the economic development, which mostly are
the result of the downfall of the common internal market of the ex-USSR and the
following breakage of close ties and production cycles within them. Up to now
Ukraine at the state level has enormous systemic difficulties with rebuilding its
economic power and has not find the way to create and improve many of substi-
tution productions in a wide range of sectors.

2. Low-tech economy.

3. Agricultural backwardness.

4. Week and outdate road network, which was not substantially renovated
and modified during Euro-2012 football championship as it was expected.

5. Low level of social support and morality etc.

Now as a state Ukraine is still far away from the way of modern capitalist
development and EU standards. It is obvious that Ukraine should implement the
overtaking economic development by inheriting and adopting the best global
practices of economic management. Besides that, we should find new effective
instruments for our economic development and one of them is clusters.

The steep drop of production volumes in terms of the global economic cri-
sis have had a great impact on the Ukrainian volume of transportation of goods
by all types of vehicles and transport, including marine transport. The forming
process of transport infrastructure and complex system of activities in regional
logistic nets should play the decisive role in the current difficult situation. Ac-
cording to the abovementioned, the theoretical issues concerning innovative
transport infrastructure and logistic system development in Ukraine and its re-
gions in terms of globalisation needs to be revised using cluster models and
mechanisms.

In modern conditions, in order to succeed in the competitive global market,
companies need to understand their costs in the economic chain as a whole, and to
cooperate with the rest of the chain in the interest of cost management and revenue
maximization. This means the transition of enterprises from cost accounting only
in their organizations to estimate the costs of the economic process as a whole, in
which even the biggest company is just a link. In terms of the short-term contracts
and relationships, poor communication and lack of coordination between provid-
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ers and consumers in one economic process the guarantee of cost control of the
whole chain is impossible. Again, such opportunity is given to enterprises through
the organization of participants of the chain into the cluster.

2. Main goal

In this research paper, the main task is to analyze implementation of the dy-
namic cluster (sea port) logistic models in the economy of the Odessa region.

3. Degree of Problem Development

Cluster approach to the economy structuring and justifying strategies of
economic policy, and competitiveness’ increase of countries and regions is gen-
erally recognized.

Clusters and cluster policy are sufficiently widely covered in the works and
publications of western and local scientists — Ukrainian and Russian experts.

In particular, these issues are revealed in scientific publications of leading West-
ern cluster specialists, among them such prominent authors like Michael E. Porter
(the founder of a cluster concept), Peter W. de Langen, Dimitrios V. Liridis, Vassilios
K. Zagkas, Maria Angel Diaz, Maria Esteban Soledad — world experts in the area of
sea port clusters, Thomas Andersson, Sylvia Schwaag-Serger, and also Ukrainian and
Russian scientists, among whom are distinguished such authors as A. Stepanov, A. Ti-
tov, L. Rybina, S. Sokolenko, J. Kovaleva., S. Gritsenko, S. Bludova, L. Pry-
shtchyepa etc [de Langen, 2003; Zagkas, Lyridis; Wijnolst, ed., 2006].

Many works of both domestic and foreign scholars and scientists are dedi-
cated nowadays to the issue of modelling of economic processes, as well as
problems of regional clusters and foreign economic activity.

Among those who considered the problems mentioned in the article are
such scholars as already mentioned Michael E. Porter, as well as Lance Taylor,
H. Amman, P. Dixon, B. Parmenter, and local scientists V. Makarov, A. Bak-
htyzin, S. Sulakshyn, T. Pankova, N. Jankovskyi, L. Sukhova and others.

It should be noted that the issue of efficiency of foreign economic activity
of individual industrial enterprises is covered quite extensively. But still up to
now there was no substantial research that could examine in details the mecha-
nisms and models for improving the efficiency of foreign economic activity in
the region, in particular using dynamic cluster models.

It is worth noting that there are a number of problems in application of clus-
ter model and sea port clusters in the Odessa region nowadays.
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In the first place, such a problem is the existence of appropriate organiza-
tional and functional mechanisms of creation and construction of the cluster, and
the problem of availability of adequate mathematical economic models. Their
implementation in practice would provide an opportunity to assess the effective-
ness of the cluster and to identify ways to improve and further develop.

The core of the new clusters may be large industrial and economic systems.
Center of Odessa Sea cluster potentially can become a state enterprise “Odessa
sea commercial trade port”.

Creating a cluster in this case refers not so much and not only in the form of
new investments in technical modernization, but actually changing the very nature
of the organization and interaction between members of the chain within the cluster.

4. Disclosure of main material

One way of mobilizing resources in the regions for dynamic social and eco-
nomic development in the medium and long term, competitiveness and diversifi-
cation of the regional economy is the development and use of clusters and clus-
ter policy based on market principles.

New tasks facing reform-minded regional and local authorities on the content
of the socio-economic development of territories and their communities is to step
up innovation and investment potential of the territorial organization of economic
cooperation and businesses. International experience proves successful regional
dependence of their results not only from the classical factors — resource support,
successful placement, availability of improved technologies. Much attention in the
theory and practice of optimal strategy of regional development today is given to
the cluster model of sectoral and territorial development.

The concept of clusters is very promising for use in the transformation
economy of Ukraine. Through cluster approach at the level of a region becomes
possible the cross-sectoral cooperation, as initiators and active participants in its
favour are local authorities. With the spread and ongoing communication are
possible mutually beneficial business contacts in the region, extends cooperation
between different-business entities. Thus, consumers have the opportunity to get
better products, made from local resources. The mechanism of cluster coopera-
tion is beneficial because considerably reduced transaction costs participants be-
come possible large-scale entrepreneurial projects through participation in clus-
ter members on the basis of cost-sharing, enhanced information capabilities of
enterprises in the region, which helps to attract domestic and foreign investment,
the consumer market is filled with quality and diverse products.
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The emergence and rapid spread and success of cluster model sectoral-
territorial entities related to a change in economic priorities in the context of
globalization changes. As noted by foreign and domestic researchers, members
of the cluster benefit, based on local institutional specificity (knowledge, moti-
vation, relationships). Only local economic actors, as opposed to distant com-
petitors have this specific and are able to use it. Thus, globalization indirectly
leads to an increase in performance of production units, which are parallel to the
principle of individual economic interests are able to take advantage of the prin-
ciple of collective activity. In domestic economic conditions, this combination is
subject to deliberate and consistent support of cluster systems of regional and lo-
cal authorities.

Many advantages of cluster model does not deprive it of deficiencies in
a market-oriented economy can be significant. Primarily this is excessive con-
centration, and therefore — potential for monopolistic tendencies in certain mar-
ket sectors. In this connection it should be emphasized the need for authorities of
cluster formations (Administration Council of the cluster, etc.) consider formal
features of the market environment and avoid receiving sanctions under state an-
titrust correction.

For the calculation of efficiency of foreign economic activity of the Odessa
region is suggested to use a “Region-Cluster” model.

For the first time for this purpose the methods of economic-mathematical
modelling are applied.

Pursuing the structure of this model which is offered, there are three levels,
which are determined by the groups of factors and special indexes. This model
allowed us to form the unique method of calculation of efficiency of foreign
economic activity of region through Odessa port.

It is also important to make proposed cluster models dynamic. That means
that they should go much far away from traditional “Economics” provisions.

Traditional static models do not take into consideration qualitative changes.
That stands for not only quantitative changes should be observed, but first of all,
changes in values should be examined and included into measurement of the re-
gional economic structure. Qualitative changes are not properly reflected in cur-
rent economic theories.

The main idea is that economic models should serve the people, not visas
versa at the first place. Those people, the population, who have their own eco-
nomic interest, but moreover, and that is much more important have their own
values. These modern cluster models should be aware of cultural and religious
peculiarities of regional development, demographic tendencies and changes.
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All these dynamic sea port logistic cluster models should be much more so-
cial-oriented. Besides, there is no doubt they should be applied. This is the most
important philosophical point of all concept of cluster regional development.
Current software techniques give an opportunity to make a research in constantly
changeable environment. The other point is that we should have criteria con-
nected with “the chain of values™ inside the dynamic clusters.

Our method includes such steps:

1. For providing comparableness of data of various years we will correct the
monetary indicators on the accumulated size of deflator. The indexes of the
prices of the year 2009 should be taken (previous year to the research).

2. Calculations should be taken after a formula 1.1.

D{ = Diyy X Dfy, (1.1)
where
D; .4 — deflator for the next year after i-d year;
D# , — the accumulated size of deflator for the the next year after i-d year;
DZ =1 — prices of 2009 year.
The accumulated values of deflator since 1999 till 2009 are given in Tab. 1.

Table 1
Accumulated value of deflator in 1999-2009 years
Years Deflator for the current year Accumulated value of deflator
1999 127,3 4,322
2000 123,1 3,511
2001 109,9 3,195
2002 105,1 3,040
2003 108,0 2,814
2004 115,1 2,445
2005 124,5 1,964
2006 114,8 1,711
2007 122,7 1,394
2008 129,1 1,080
2009 108,0 1,000

3. The integral indexes should be applied to objectively characterize all
categories of efficiency of second level of the offered “Region-Cluster” model:
investments in the fixed assets in millions of hryvnas (UAH, national currency),
unemployment rate in Odessa region after the methodology of ILO in percents,
turnover of goods of Odessa port in thousands of tones.

4. The real foreign trade turnover in the prices of 2009 should be calculated.

5. Next step is to calculate the correlation of the real commodity turnover in
the i-year (in millions UAH) to turnover of goods of i-year (in thousand of
tones). Value, which is got for turnover of goods for 2009 year we take as
a standard, at the same time the calculation index is equal 1 (one).



INSTRUMENT FOR REGIONAL ECONOMIC DEVELOPMENT... 123

6. Then we should calculate the turnover of goods in “conditional units of
commodity”, taking into account the indexes of calculations, that represent high-
quality changes in a model, which take place in the structure of loads that are
transported through Odessa port.

A model was tested after the Fisher’s test which confirmed its adequacy
[Kozak, Onofrei, 2012]. The compared data for this model resulted in Tab. 2. As
it could be seen from the abovementioned model the direct dependence between
a gross regional product per capita and investments in the fixed assets and turn-
over of goods of port is obvious. Thus there is a reverse dependence between
a gross regional product per capita and unemployment rate in the Odessa region.

In accordance with the abovementioned model and conducted calculations
we can assert that increase of investments in the fixed assets in the Odessa re-
gion on 1 million UAH through port results in growth of gross regional product
per capita on 23 copecks (1 UAH = 100 copecks). Multiplying unemployment
on 1 % brings to the loss of 292 UAH over 24 copecks of gross regional product
per capita. Multiplying turnover of goods with a nowadays commodity structure
per 1 million tones will result in multiplying of gross regional product per capita
on 7 copecks.

Table 2
Compared Data in the Prices of 2009 year in the “Region-Cluster” Model
Investments in the
GRP real per Turnover of goods Unemployment rate
o fixed assets of Odessa . . .
capita in UAH . in Odessa port in a region after
Years . . Port in millions . e .
in the prices of UAH in the prices in conditional units the methodology
3 0,
0of 2009 02009 of commodity of ILO, %

1999 13 025,87 3553 11762 12,6
2000 13 474,63 4733 22294 12,6
2001 14 258,54 7 894 19147 10,3
2002 14 750,14 7930 25072 6,9
2003 15 626,04 9313 29339 5,7
2004 17 184,53 12 561 34845 7,4
2005 16 927,52 10 122 30570 5,9
2006 17 756,20 12 555 30888 5,6
2007 19 278,71 14 640 33101 4,8
2008 19 400,09 13 483 36035 4,9
2009 17 451,13 6426 28008 5,1

Source: [WWW4] Data of the State Statistics Committee of Ukraine for 1999-2009 years is used

Dynamics of gross regional product of the Odessa region (efficiency of for-
eign economic activity) per capita in the prices of 2009 year for 1999-2009 years
is represented on Fig. 1.
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Main relations and logic inside the dynamic sea port logistic cluster model
in Odessa region are represented at Fig. 2.

25 000,00
19 400,09
20000,00
14 750,14
15 000,00 13 474,63 16927,52 17451,13
15626,04
14 258,54
13 025,87
10 000,00
5000,00
0,00

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fig. 1. The dynamics of GRP of the Odessa region (efficiency of foreign economic activity) per
capita in the costs of 2009 for 1999-2009 years in UAH

The core of new clusters may be large industrial and economic systems. In
Odessa transport cluster (also known as the Odessa sea port maritime cluster)
according to a preliminary concept the core is state-owned enterprise “Odessa
Commercial Sea Port”.

On August 26, 2011 in accordance with Article 43 of the Law of Ukraine
“On Local Self-Government in Ukraine” and the execution of the decision of the
Odessa regional council “On implementation of the cluster model for infrastruc-
ture development of the Odessa region” No. 88-VI dated February 18, 2011,
given the results of the public hearing of April 21, 2011 and the recommenda-
tions of the working groups and experts, Odessa Regional Council decided to
approve the Regulations on the transport cluster, which can be a base for the
formation of clusters of transport in the Odessa area. In this case, the improve-
ment and development of the cluster continues.

Creating cluster in this case involves not so much and not only investment
in technological upgrading, as the change of the nature and organization of inter-
action between the chains belonging to the defined cluster (Fig. 3).

Through a combination of measures will allow the cluster to effectively im-
plement international agreements and to achieve effective co-operation, reduce
operating time and reduce transaction costs.
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The successful development of the Odessa transport cluster is necessary
formulation of its strategic vision, which is compatible with the long-term goals
for the region. The organizational structure of the cluster arises from the func-
tional structure and is defined by the short-and long-term goals and objectives of
the cluster. It is worth noting that the participants of foreign economic activity
within the cluster communicate with each other under certain integration. In this
case, the importance and opportunities for such integration are dictated by trends
in the global economy in a globalized world.

According to the review of the concept, state enterprise “Odessa Commer-
cial Sea Port” will be, as already noted, perform the core of the cluster, which is
to unite around another cluster different transport and logistics and trade groups.
That is, a cluster that is developing, will be a complex system that takes into ac-
count all aspects and logistics network of Odessa region.

From the creation of the cluster in the long run will benefit not only one of
us, the economy and the Odessa region in general.

Regional
capital

mvestment
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Capital
investment
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Fig. 2. The layout scheme of main relations and logic inside the dynamic sea port logistic cluster

model (Odessa region)
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It is need to be mentioned that the introduction of the cluster policy and the
creation of the corresponding cluster is not a one-time procedure, it requires con-
stant monitoring of the results of this policy, monitoring and making appropriate
adjustments.

Implementation of cluster policy and the creation of the Odessa transport
(sea port) cluster in the modern Ukrainian economy in the short term can cause
price increases in some markets, the demand for which will increase due to the
revitalization of the industrial chains in the cluster. Therefore, to prevent wash-
out of funds from production to ensure quality control for the preservation of
competition, free access to goods and services, as well as transparency in pric-
ing. Moreover, the need is to control the activities of the cluster management to
prevent the development and application of corruption schemes.

Commeon situation without cluster
Monitoring of costs onlv within one organisation,
the management of all costs of the production chain is missing

< Price of final service/ goods

1 2 |::> Buyver
|::> Participant - Participant E

| Production costs of final service/ goods

Communication within the logistic cluster
Will provide control and management over costs of
the whole production chain

< Price of final service/ goods
} 15 1 i Buyer
Participant Participant

Production costs of final service/ | Income
goods

Fig. 3. “The chain of values” inside the logistic sea port dynamic cluster (production chain) explained
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To estimate the expected effect on the formation of the Odessa transport
cluster I created economic and mathematical model that determines what per-
centage of the gross regional product of the Odessa region is generated trans-
porting goods across the state enterprise “Odessa Commercial Sea Port”. Also
offers the opportunity to evaluate not only the profitability of investments within
a single enterprise, but also the effect on investment in the cluster to scale a spe-
cific region or group of settlements, that is, to take into account the socio-
economic impact of public investment policy in general. With the use of this
model is to assess adequately the assets of Odessa transport cluster as a single
production system in response to external effects, which are clearly higher than
the value of the individual companies. The application of this model is the most
efficient way investment to determine state funds.

When you create a model designation I took into account that the economic
system is a subsystem of the Odessa region of Ukraine’s economy and, in many
respects, the fluctuations in the primary system determine the state of its subsys-
tems. In this case, the state enterprise “Odessa Commercial Sea Port” is an ele-
ment of the economic system of the Odessa region. The port does not function in
isolation from the rest of its elements, on the one hand generates costs of its cus-
tomers, on the other hand is a source of income for their employees and maintain
the plants. The latter, in turn, spend funds received, generating revenue other
companies. This whole chain leaves its “footprint” in the path of the economic
system of the Odessa region.

Gross Regional Product (GRP) in the Odessa region, per capita, which
characterizes its economy, because of the economic relations with other regions
of the Ukraine, a single currency, financial, legal systems, etc. has a close rela-
tionship with the other regions of the GRP. This connection is largely determined
by territorial imbalances in regional development in Ukraine, which is stored for
many years.

The tests carried out using Fisher’s exact test and Student’s criteria indicate
the significance of the constructed model and its parameters. As part of the mod-
el variation in sales volume of services the state enterprise “Odessa Commercial
Sea Port” explains 89% of variation of the Odessa region of GRP per capita. As
a result, in view of the fact that the state enterprise “Odessa sea trading port” is
operating in a monopolistic competition, and has enough self-tariff policy, also
adopted a hypothesis about the degree of influence of the state enterprise “Odes-
sa Commercial Sea Port” on the economy of the Odessa region.
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The analysis of the model parameters led to the conclusion that an increase
in the volume sold the port services per 1 USD. leads to an increase in the Odes-
sa region of GRP 7 UAH. 73 kopecks.

For the prediction of possible outcomes and highlight the scale of the clus-
ter was used scenario approach.

If we consider the scenario of a return to the highest cargo handling state
company “Odessa Commercial Sea Port” at the 2008 level, by the low-key (pes-
simistic) evaluation as a result of the calculations increase the port capacity in
the cluster at 1 kt leads to an increase of the gross regional product of the Odessa
region 200 thousand 980 UAH.

Also, if pessimistic assessment (ie, a minimum cluster implementation of
the project) as a result of the calculations showed that to increase the gross re-
gional product of the Odessa region of the current level of 1% is necessary to in-
crease the current port capacity by 2 million 296 thousand tons [WWW2; Statis-
tical data of...; Internal data of...; WWW3].

All these tasks are achievable. Their implementation can help Odessa
transport cluster, which acts as the most effective way to improve the efficiency
of the foreign activities of Odessa region.

Conclusions. The perspectives for further research

We offer unique economic and mathematical model for evaluating the effec-
tiveness of investing in the creation of the cluster in the region’s economy. An
opportunity to evaluate not only return on investment within individual enter-
prises, but also the effect of investments in the cluster to scale a particular region
or group of settlements that take into account the socio-economic impact of pub-
lic investment policy in general.

Using this model makes possible an adequate assessment of the assets of
the cluster as a single production system based on externalities, which is defi-
nitely higher than the cost of individual enterprises. Application of this model
will determine the most effective option for investment of public funds.

We offer unique, based on an analysis of international experience in the cre-
ation and development of clusters, the model and method of constructing an or-
ganizational structure that provides a real connection between the goals of the
establishment and functioning of the cluster and its organizational structure by
functional relations between its members and external contractors. This structure
establishes clusterpreneur — particularly nonprofit organization that provides ef-
fective representation of real interests of the cluster, including representatives of
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private capital to the state. Having clusterpreneur will combine regulation under-
taken by the relevant sectoral ministries, with territorial adjustment, which will
increase its effectiveness.

The proposed model has been tested in SE “Odessa Sea Commercial Port”,
which is the largest and most successful seaport of Ukraine. SE “Odessa Sea
Commercial Port” provides 19% of the gross regional product of the Odessa re-
gion. On the basis of the port consider creating Odessa sea port cluster.

Constructing such cluster structure determinable methods and establish the
necessary mechanisms within it, thus achieving such predictive results:

— the growth of gross regional product Odessa area per capita by 5% only as
the effect of the inclusion of cluster port — the overall effect when creating
a cluster would be more;

— return port in the cluster will increase to 171%, which is almost 2 times;

— 1income port cluster increased by 36%;

— port costs reduced by 14%;

— expected growth in fixed capital Port for 1.85 times.

The results and methods of modeling can be used at sea ports, transport and
logistics and other industrial enterprises, as well as other sea port clusters. De-
fined in Article models are versatile because they can be used to design and
build sea port clusters and other industry clusters, both in Ukraine and abroad.
The proposed methods and models can be applied to the creation of clusters of
various industries, including shipbuilding, chemical, metallurgical, mining and
other industries.

Literature

bnymosa C.H. (2004): PeruonampHble KJIacTeppl Kak CcHoco0  ympaBieHHS
BHEIITHEIKOHOMUYECKUM KomiutekcoM peruoHa //Becthuk CeKas['TY, Cepus
«OxoHOMHEKay, Ne2 (13).

Internal data of the Odessa Commercial Sea Port dispatcher report.

Kozak Y.G., Onoftei 1. (2012): The Modelling of the Impact of Logistics on the Effectiveness
of Foreign Economic Activity of the Odessa Region (on the Basis of the State Enterprise
“Odessa Commercial Sea Port”). “Economics: Time Realities”, Vol. 1(2).

de Langen P.W. (2003): The Performance of Seaport Clusters: A Framework to Analyze
Cluster Performance and an Application to the Seaport Clusters in Durban, Rotterdam
and the Lower Mississippi. Erasmus University, Rotterdam, http://www.porteconomics.nl/
docs/The Performance of Seaport Clusters.pdf.



130 Yuriy G. Kozak, Igor Onofrei

Onodpeit 1. (2009): “BnpoBamkeHHs IHHOBAI[IMHUX KIACTEPHUX CHUCTEM Y BiIKPHUTY
eKOHOMIKy Ykpainu”, crarts, “PedopmyBaHHS eKoHOMikHM YKpaiHH sSK (akTop
3a0e3MeueH sl CTajoro po3BUTKY. Marepiaau BceykpaiHChkOi  CTyneHTCHKOT
InrepHer-kondepenuii, M. Yepnisui, 2-3 kBitHs 2009 p.” — Yepnisui: AHT JItx.

Statistical data of the State Enterprise “Odessa Commercial Sea Port” 1999-2009 years.

Wijnolst N., ed. (2006): Dynamic European Clusters. Maritimt Forum Norway, Dutch
Maritime Network, European Network of Maritime Clusters. IOS Press BV.

[WWWI1] Ilpoexr posmopsmkenns Kabinery Minictpie Ykpaiam “TIpo cxBajeHHS
Konmenmii cTBOpeHHs KiacTepiB B Ykpaini”, http://me.kmu.gov.ua/control/
uk/publish/article?art_id=121164&cat 1d=32862.

[WWW?2] The official web-site of the State Enterprise “Odessa Commercial Sea Port”,
direct link: www.port.odessa.ua.

[WWW3] National maritime rating of Ukraine, http://ukrmaritimerating.com/ractings/m-
ports.html.

[WWW4] The official web-site of State Statistics Committee of Ukraine, http://www.ukrstat.gov.ua.

Zagkas V.K., Lyrdis D.V.: An Analysis of Seaport Cluster Models for the Development
and Competitiveness of Maritime Sectors: The Case of Piracus Subtheme:
Competition in the Maritime Sector, http://www.scribd.com/doc/21641487/Piraeus-
Maritime-Cluster.

INSTRUMENT FOR REGIONAL ECONOMIC DEVELOPMENT:
DYNAMIC CLUSTER LOGISTIC (SEA PORT) MODEL

Summary

This article is dedicated to the economic mechanism of the dynamic sea port logis-
tic (transport) cluster in the economy of the Odessa region. The need to transition to the
new cluster structures and their implementation into the Ukrainian economy is caused by
the high degree of efficiency, as well as the influence, which the ports and logistics busi-
nesses have on the economy of the country. In this paper, models of influence of trans-
port and logistics companies in the form of cluster on the effectiveness of foreign eco-
nomic activity of the Odessa region are associated with the State Enterprise “The Odessa
Sea Commercial Port”. The results can be used at sea ports, transport and logistics, and
other industrial enterprises, as well as to create sea port dynamic clusters. Defined and
described in the paper models and mechanisms are universal, so they can be used for the
calculations to improve the efficiency of foreign economic activity in different regions.
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WPLYW WARTOSCI EKSTREMALNYCH
NA ZMIENNOSC STOCHASTYCZNA

Wprowadzenie

Idea modelu zmienno$ci stochastycznej (ang. stochastic volatility, SV) po-
wstata na podstawie modelu Blacka-Scholesa, w ktérym zatozenie o niezalezno-
$ci 1 jednakowym rozkladzie stop zwrotu jest nierealistyczne. W modelach
zmienno$ci stochastycznej zmienno$¢ stop zwrotu jest reprezentowana przez
proces stochastyczny o pewnej ustalonej a priori dynamice.

Podstawowe modele SV stanowia konkurencj¢ dla modeli GARCH, ponie-
waz uwzgledniaja dodatkowy sktadnik losowy, w efekcie czego zmiennos¢ nie
jest okreslona w sposob deterministyczny. Zgodnie z prowadzonymi badaniami
modele SV uwzgledniaja podwyzszona kurtozg, efekt autokorelacji nizszych
rz¢déw oraz w mniejszym stopniu zaleza od zaktadanego rozktadu stop zwrotu.

Klasa modeli SV jest bogata, a ich konstrukcja i wyrafinowane metody es-
tymacji parametréw w polaczeniu z rozwojem mozliwosci obliczeniowych po-
woduja, iz sq coraz czgsciej wykorzystywane w badaniach ekonomicznych.
W Polsce analizy poréwnawcze modeli SV z innymi modelami zmienno$ci
mozna znalez¢ w pracach Doman i Domana [2009], Fiszedera [2009], Pajor
[2010]. Tylko nieliczne prace zagraniczne poruszaja kwesti¢ negatywnego
wplywu warto$ci odstajacych i ekstremalnych na estymacj¢ parametru zmienno-
$ci. O ile fakt braku odpornosci odchylenia standardowego jest oczywisty, o tyle
badania empiryczne wskazuja, iz nawet szeregi reszt rozbudowanych modeli
klasy GARCH (bardzo czgsto zajmujace w rankingach trafno$ci prognozowania
zmienno$ci wysokie miejsca i dobrze opisujace wigkszo$¢ empirycznych wia-
snos$ci finansowych szeregow czasowych) nadal wykazuja grube ogony w obec-
nos$ci obserwacji odstajacych. Ignorowanie obserwacji ekstremalnych moze do-
prowadzi¢ do znaczacych obciazen estymowanych parametrow modeli,
niepozadanych efektoéw podczas testowania warunkowej homoskedastyczno$ci
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i w konsekwencji obcigzonych prognoz. Najnowsze badania wskazuja rowniez
na niezadowalajace wyniki trafno$ci prognoz konkurencyjnego dla GARCH
podstawowego modelu stochastycznej zmiennosci.

Celem pracy jest zbadanie zasadnosci stosowania modeli stochastycznych
uwzgledniajacych obserwacje ekstremalne na polskim rynku kapitalowym.
Oprocz podstawowego modelu SV w analizie porownawczej zostaty uwzgled-
nione modele, ktérych konstrukcja pozwala lepiej opisywaé pojawianie si¢ ob-
serwacji ekstremalnych.

1. Podstawowy model zmiennosci stochastycznej (SV)

Rozwazamy logarytmiczne stopy zwrotu y; z instrumentu finansowego
w czasie t (t =1, ... ,T). Zbior (I)),c[0,r reprezentuje informacj¢ dostgpng inwe-
storowi w czasie ¢, a filtracja oddaje powigkszanie si¢ dostepnej informacji wraz
z uptywem czasu. Przyjmujemy zatem, ze inwestor nie posiada innych informa-
cji poza tymi, ktore moze uzyskaé obserwujac ceny instrumentu S,.

Dynamika ruchu cen zgodnie z podstawowym modelem stochastycznej
zmienno$ci (ozn. dalej przez SV) — Rosenberg [1972], Taylor [1986], Hull
i White [1987], Ghysels, Harvey i Renault [1996], Johannes i Polson [2010] —
jest opisywana jako:

dlogS, = udt + v, dw} (1)
dlogv, = x(y —logv,)dt+ W, (2)

gdzie (k,7,7) sa parametrami opisujacymi stochastyczna zmiennos¢ v, przy czym
7 to zmienno$¢ zmiennosci (ang. volatility of volatility), a procesy Wienera

S 14
W W) moga by¢ skorelowane.

O ile w literaturze proponuje si¢ r6zne przypadki procesoéw, o tyle nasze
rozwazania kierujemy w strong tych modeli, ktére pozwalaja na uwzglednienie
opisu obserwacji ekstremalnych. Ogoélnie uwzglednienie obserwacji ekstremal-
nych w procesie cen instrumentu powoduje zastapienie rownania (1) przez:

nt
dlogS,:yder\/ZdVV,Mdp > 1Zj)’ 3)
J=n, -

gdzie dodatkowy skladnik pozwala na opisanie skokoéw cen o wielkosci Z;
i w ilosci n, [Eraker, Johannes, Polson, 2003; Johannes, Polson, 2010].
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Podstawowy model zmiennos$ci stochastycznej zaklada istnienie dwoch,
niezaleznych od siebie zrodet losowosci. Jedno z nich wptywa na stopg zwrotu
instrumentu finansowego, a drugie — na parametr zmiennos$ci ceny tego instru-
mentu.

Bezposrednia dyskretyzacja modelu zapisanego rownaniami (1) i (2) pro-
wadzi do definicji dyskretnego procesu SV dla przyrostow logarytmu ceny, kto-
ry zapisujemy [West, Harrison, 1997]:

vy =exp(hy /2)g; g ~N(0,]) 4)
hy = gty + P(hyy — ) + 717y Ul NN(O,O}%), (5)

gdzie i, = log v, i podlega procesowi autoregresyjnemu AR(1).

Proces SV jest zwykle wykorzystywany do opisu sktadnikow losowych
w réwnaniu regresji badz autoregresji dla obserwowanych stop zwrotu, dlatego
wzor (4) zapisuje sig juz bez statej s

Aby zapewni¢ $cista stacjonarno$¢ procesu zwykle zaktada sig, ze |@ < 1.

Szacowanie logarytmicznej zmienno$ci rozpoczyna si¢ dla znanych mo-
mentow my 1 Cy, zakladajac, ze sy ~ N(mo,Cy). Rozklad taczny, dla 6= (¢, 7 ), jest
postaci p(6) = p(16¢)| (), gdzie p((1,9)|7) ~ N(bo, 7 Bo) oraz 7 ~ 1G(co.do)
(odwrotnym gamma) dla znanych parametréw by, B, co, do.

Dla szeregu obserwacji y" = (y1, ... ,y,) i rownan (4) i (5) rozktad a poste-
riori jest zatem zadany przez:

n
p(h",01y" )y p(OT]p(y, | O p(hy | By _1,0) .
t=1

Model (4)-(5) uwzglednia typowa wlasno$¢ szeregéw finansowych — efekt sku-
piania zmiennoS$ci, lecz przy zaktadaniu lognormalnosci rozktadu stéop zwrotu
nie jest wystarczajacy do opisywania rzeczywistych szeregow stop zwrotu.

2. Rozszerzenia modelu zmiennosci stochastycznej

Model zmiennosci stochastycznej z warunkowym rozkladem #-Studenta (SVt)

Zatozenie warunkowej normalnosci nie jest wystarczajace do wyjasnienia
wysokiej kurtozy oraz pojawiania si¢ obserwacji ekstremalnych. Fakt ten zostat
wykazany dla procesow z klasy GARCH, dlatego i w przypadku modeli SV wy-
korzystuje si¢ rozkltady o grubszych ogonach i jest nim najczg$ciej rozktad
t-Studenta [Geweke, 1994].
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Model zmiennosci stochastycznej rozktadem z-studenta jest opisany rowna-
niami [Liesenfeld, Jung, 2000],

v: =exp(hy 1 2)g; & ~ 1y, (6)
hy = py + (e — p) + 71y n, ~ N(0, 05) (7)
& = \/ﬂ—tzt ®)
it~«1(?(v/2,v/2), 9)

gdzie & jest ciagiem zmiennych losowych o rozktadzie ¢-studenta z liczba stopni
swobody v > 2, A, — ciagiem zmiennych losowych niezaleznych i o jednakowym
odwrotnym rozktadzie gamma.

Badania empiryczne pokazuja, iz za pomoca procesu SV o warunkowym
rozkladzie ¢-Studenta mozna lepiej opisa¢ pojawianie si¢ obserwacji nietypo-
wych niz za pomoca procesu SV o warunkowym rozktadzie normalnym. Ponad-
to, proces SV o warunkowym rozktadzie #-Studenta wymaga zwykle wigkszej
liczby stopni swobody niz proces GARCH(p,q). Stochastyczny charakter wa-
riancji warunkowej dla procesu SV /, jest odrebnym procesem stochastycznym,
co sprawia, iz rozklad brzegowy z, ma znacznie grubsze ogony niz rozktad
zmiennych tworzacych proces GARCH(p,q) z ta sama liczba stopni swobody.

Model zmiennosci stochastycznej ze skokami (SVJ)

Badania wykazuja, iz szeregi reszt modeli GARCH nadal wykazuja grube
ogony. Widoczne jest to réwniez, cho¢ w nieco mniejszym stopniu, w powsta-
tych rozszerzeniach modeli GARCH. Thumaczy si¢ to wystgpowaniem w finan-
sowych szeregach czasowych obserwacji ekstremalnych, tzw. addytywnych ob-
serwacji ekstremalnych (ang. additive outliers). Obserwacje addytywne stanowia
istotne odchylenie od przewidywanej wartosci badanego zjawiska tylko w jed-
nym okresie, stad nie wptywaja na wartos$ci szeregu w nastepnych okresach.

W $lad za wynikami tych badan w obrgbie zmiennoS$ci stochastycznej roz-
waza si¢ modele, ktore uwzgledniaja tego typu obserwacje.

Model stochastycznej zmiennosci ze skokami jest opisany roéwnaniami
[Eraker, Johannes, Polson, 2003].

hy = py + @y — p) + 71y n, ~N(O, g,%) (11)
2~ N(uz,072) (12

Ji ~B), (13)
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gdzie J, jest zmienna losowa o rozkltadzie Bernoulliego, przyjmujaca wartos¢ 1
z prawdopodobienstwem A, gdy pojawi si¢ skok oraz 0, w przeciwnym przypad-
ku rozmiar skoku jest reprezentowany przez zmienng Z,.

3. Estymacja parametrow modeli stochastycznej zmiennosci

Modele zmienno$ci stochastycznej coraz czeSciej sa wykorzystywane
w badaniach empirycznych, mimo utrudnionego procesu estymacji parametrow
modelu. Szereg istniejacych prac wskazuje na wyzszos$¢ estymacji parametrow
z wykorzystaniem metody Monte Carlo opartej na tancuchach Markowa
(MCMC) nad uogolniona metoda momentoéw i quasi-najwigkszej wiarygodnosci
[Jacquiera i in., 1994] oraz nad metoda momentéw EMM [Gallant, Tauchen,
1996]. Uzyskane w ten sposob estymatory sa zgodne i efektywne.

Estymacja bayesowska polega na wyznaczeniu rozktadu a posteriori para-
metrow rozkladu p(@h)y"), gdzie @ jest wektorem parametrow modelu,
h — wektorem zmiennych ukrytych, y — macierza obserwacji.

Rozktad ten nie jest normalny wzglegdem parametrow 6 (jest normalny
wzgledem nieliniowych funkcji parametréw 6). Jego postac¢ analityczna nie jest
wigc w ogdélnym przypadku znana. Ksztatt funkcji gestosci przybliza si¢ meto-
dami symulacyjnymi. Stosuje si¢ do tego metody probkowania. Najczgsciej jest
to algorytm Metropolisa-Hastingsa.

Algorytm btadzenia losowego Metropolisa-Hastingsa dla modelu zmienno-
$ci stochastycznej jest nastepujacy:

Niech sz =y dlat=1,...,n—1oraz vf =7 ,wtedy

n h
P [y, y",0,72) = foy (s v fy (9,:0,€™) dlar=1, ..., n.
Dlat=1, ..., n:
1. Ustalenie h,(j ).

2. Wylosowanie %, zrozktadu N4/ v2).

3. Wyznaczenie prawdopodobienstwa akceptacji
I, vD) fy 30, )
S v fy (50,64
h' dla
WD dlal-a

o = mins 1,

4. Wyznaczenie kolejnej wartosci ht(fﬂ) - {
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4. Przyktad symulacyjny

Eksperyment polega na symulacji szeregu obserwacji dlugosci n = 500
zgodnego z procesem stochastycznej zmiennosci o rozkladzie normalnym,
zgodnie z (4) i (5), z wstgpnie ustalonymi warto$ciami parametrow hy = 0,
(1,¢,7) = (=0.00018,0.99,0.15%). Dla modelu SV zatozenia dla warunkowego
rozktadu a priori sa nastgpujace:

¢ ~ N(0,100), 1z ~ N(0,100), 72 ~ IG(10/2,0.282/2) , ho ~ N(0,100).

Zatozone warto$ci parametrow odpowiadaja typowym rzeczywistym warto-
sciom dla finansowych szeregdw czasowych. Przyklad symulacyjny ma charak-
ter ilustracyjny dla powyzszych modeli. Prezentujemy przyklad zastosowania
modeli SV, SVt oraz SVJ do modelowania zmiennosci w przypadku wystgpo-
wania w szeregu obserwacji ekstremalnych.

Wprowadzamy (losowo) do szeregu 5% obserwacji ekstremalnych o réznej
wielkos$ci (por. wykres 1) i oszacowujemy parametry rozktadu a posteriori (dla
kazdego typu modelu) metoda bladzenia losowego Metropolisa-Hastinga'.
Schemat procedury MCMC jest oparty na M = 3000 probkach.

Wykres 1

Wykres wysymulowanego szeregu obserwacji y, (gora) oraz odpowiadajacej mu zmiennosci exp{/,} (dot)
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4

liczba obserwacji

12

4

T T T
0 200 300 400 500

Jw MWM

liczba obserwacji

' Na podstawie wynikéw Lopesa i Polsona [2010] estymacje parametrow przeprowadzamy algo-
rytmem Metropolisa-Hastingsa dla btadzenia losowego.
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Dla modelu SVt dodatkowo przyjgto znana liczbg stopni swobody = 2, dla

modelu SVI: 1z ~ N(=3.0.01), A~ beta(2,100), O+ ~ 1G(10,0.5)

Parametry modelu SVJ zostaly tak dobrane, by zgodnie z zatlozeniami mo-
delu, uwzgledniac¢ (Srednio na rok) pie¢ obserwacji ekstremalnych.

Wykres 2 przedstawia dopasowanie zmiennosci stochastycznej SV, SVt oraz
SVJ (do zmiennosci ,,rzeczywistej” — wyznaczonej na podstawie wysymulowanego
szeregu) po wprowadzeniu do szeregdéw obserwacji ekstremalnych na poziomie 5%.

Wykres 2

Dopasowanie zmiennos$ci stochastycznej (SV), o rozktadzie #-studenta (SVt) i ze skokami (SVJ)

|

— rzeczyw

— swvJ

st [
— sV

10
|

0 100 200 300 400 500

time

Analizujac wykres 2, zgodnie z przewidywaniami wida¢, ze model podsta-
wowy stochastycznej zmiennosci najgorzej dopasowuje si¢ do danych, w kto-
rych wystepuja obserwacje ekstremalne. Model stochastycznej zmienno$ci
o rozktadzie ¢-studenta w zachowaniu jest dos¢ podobny do modelu SV — nie re-
aguje w oczekiwany sposob na obserwacje ekstremalne. Najlepsze dopasowanie
jest widoczne w przypadku modelu zmienno$ci stochastycznej ze skokami.
W tym przypadku nalezy mie¢ na uwadze fakt, iz konstrukcja modelu stocha-
stycznej zmiennos$ci ze skokami (w stopach zwrotu instrumentu finansowego)
pozwala na dobor parametréw w taki sposob, by uwzgledniaty okreslona liczbe
obserwacji ekstremalnych. W zwiazku z tym istotna w tym momencie jest iden-
tyfikacja obserwacji ekstremalnych w szeregu danych finansowych.



138 Justyna Majewska

5. Dopasowanie modeli stochastycznej zmiennosci
do danych rzeczywistych

Analizie poddano szereg dziennych logarytmicznych stop zwrotu indeksu
WIG20 o dlugosci 6 miesiecy (03.09.2007-29.02.2008 oraz 01.02.2012-
-31.07.2012). Okresy badawcze celowo zostaly wybrane w taki sposdb, by
przedstawiaty sytuacje na polskim rynku kapitalowym w okresie zmiany okresu
trendu wzrostowego (hossa) w trend spadkowy (bessa) oraz w okresie stagnacji.
Podstawowe statystyki dla szeregdw zostaly zaprezentowane w tab. 1. Dla
wszystkich przypadkow odnotowujemy ujemna sko$no$¢ rozktadow dla indek-
su. Test odporny Jarque-Berra wskazuje na brak podstaw do odrzucenia hipotezy
o normalnosci rozktadu dla okresu 6-miesigcznego w okresie stagnacji dla
WIG20. Na podstawie wspolczynnika kurtozy wnioskujemy, ze rozktady stop
zwrotu dla obu okresoéw sa leptokurtyczne. Opierajac si¢ na wykresach kwanty-
lowych sprawdzamy, czy w analizowanych szeregach wystepuja obserwacje nie-
typowe (wykresy 3 i 4). Znajdujemy obserwacje odstajace od wartosci kwantyli
normalnych. Z tego wzgledu dalej analizujemy wszystkie szeregi.

Celem analizy jest sprawdzenie zachowania wybranych modeli dynamiki
cen instrumentéw finansowych na danych historycznych, ktore polega na ustale-
niu punktu wyjsciowego w przesztosci i przeprowadzeniu symulacji cen.

Tabela 1
Wybrane statystyki opisowe dla szeregow dziennych logarytmicznych stop zwrotu indeksu
WIG20
WIG20
Okres badawczy od 03.09.2007 01.02.2012
do 29.02.2008 31.07.2012
n (w dniach) 123 125
Odchylenie standardowe 0,01725 0,012068
Minimum -0,06967 -0,03345
Maksimum 0,03846 0,03431
Kurtoza 1,39 0,24
Sko$nos¢ -0,23 -0,22
test Jarque-Berr 11,573 2,5371
p-value 0,003 0,28

Zrodto: Na podstawie danych ze strony http://stooq.pl.
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Wykres 3

Wykresy kwantylowe dla logarytmicznych stop zwrotu WIG20 dla okresu badawczego
01.02.2012-31.07.2012
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Wykres 4

Wykres kwantylowy dla logarytmicznych stop zwrotu WIG20 dla okresu badawczego
03.09.2007-29.02.2008
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Theoretical Quantiles

W najprostszy sposob oceng jakos$ci szeregdw mozna sprawdzi¢ dopasowu-
jac funkcje gestosci rozktadow szeregow wygenerowanych zgodnie z modelami
dynamiki cen do rzeczywistej funkcji gestosci. Dla wlasciwej oceny poshuguje-
my si¢ testami zgodnos$ci dopasowania rozktadow opartych na dystrybuancie
empirycznej. Zaktadamy, ze proba x = (xy, ... ,x,) pochodzi z rozktadu o dystry-
buancie Fy(x), a Fu,(x) jest dystrybuanta empiryczng. Testujemy wtedy hipote-
2§ Hy : Fonp(X) = Fo(x) przeciwko H, : F,,,(x) # Fy(x). Do zweryfikowania hipo-
tezy zostaly wybrane nieparametryczne statystyki Kotmogorowa-Smirnova (KS)
i Andersona—Darlinga (AD), ktore opieraja si¢ na obliczeniu odlegltosci dystry-
buanty empirycznej od warto$ci dystrybuanty zalozonej. Zastosowanie testu AD
jest w szczegolnosci uzasadnione, gdyz dobrze odzwierciedla dopasowanie ogo-
now rozktadu.
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Dla kazdego z wczes$niej omoéwionych modeli dynamiki cen i kazdego
z rozwazanych okresow wykonano nastgpujace kroki:
— oszacowano parametry modeli oraz wykonano testy zgodnosci (tab. 2-4),
— wyznaczono wartosci statystyk dla testow zgodnosci dopasowania wygene-

rowanych rozktadow do danych, ktére pojawily sig¢ bezposrednio po okresie
badanych prob (tab. 5).

Tabela 2
Wartosci wyestymowanych parametrow modelu SV oraz statystyk testowych
dla danych historycznych
Parametry Statystyki (p-value)
Proba
U [7) T KS AD
03.09.2007-
0,028 0,93 0,027 0,173 (0,064) -0,056 (0,014)
29.02.2008
01.02.2012-
0,001 0,89 0,020 0,782 (0,188) 0,613 (0,169)
31.07.2012
Tabela 3
Warto$ci wyestymowanych parametréw modelu SVt oraz statystyk testowych
dla danych historycznych
Parametry Statystyki (p-value)
Proba
U 7 T KS AD
03.09.2007-
0,045 0,99 0,029 0,126 (0,054) 0,349 (0,048)
29.02.2008
01.02.2012-
0,002 0,95 0,021 0,846 (0,167) 1,399 (0,047)
31.07.2012
Tabela 4
Wartosci wyestymowanych parametréw modelu SVJ oraz statystyk testowych
dla danych historycznych
Parametry Statystyki (p-value)
U [ T )2 o, A KS AD
03.09.2007- 0,358 0,532
0,031 0,99 0,027 -0,004  0,0155 0,0172
29.02.2008 0,732)  (0,524)
01.02.2012- 0,644 3,265
0,023 0,94 0,019 -0,003  0,0176  0,0202
31.07.2012 (0,003) (0,026)
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Najlepiej do 6-miesigcznych danych z okresu stagnacji na rynku kapitato-
wym dopasowuje si¢ model stochastycznej zmiennosci z warunkowym rozkta-
dem normalnym, natomiast zbg¢dne jest zalozenie o zgodnos$ci rozktadow rze-
czywistego 1 pochodzacego z modelu stochastycznej zmienno$ci ze skokami.
Dla okresu 6-miesigcznego z okresu zmiany trendu na rynku kapitatlowym najle-
piej dopasowuje si¢ model stochastycznej zmiennosci ze skokami.

Z punktu widzenia przedmiotu tej pracy znacznie interesujace jest przed-
stawienie w pracy wynikoéw prognoz dla 2008 r. (czyli prognoza na marzec—maj
2008) na podstawie oszacowaniach parametréw modeli z przetomu 2007/2008.

Tabela 5

Warto$ci statystyk testowych wyestymowanych modeli w zestawieniu z zaobserwowanymi
danymi z przysztego 3-miesigcznego okresu 2008 r.

SV SVt SVJ
Proba
KS AD KS AD KS AD
03.09.2007- 0,206 3,398 0,386 2,892 0,0276 4,873
29.02.2008 (0,010) (0,019) (0,027) (0,034) (0,056) (0,087)

Model SV na podstawie potrocznych danych nie jest w stanie dobrze opisaé
zachowania si¢ stop zwrotu na okres kolejnych 3 miesigcy. Podobna sytuacje
odnotowujemy dla modelu SV z warunkowym rozktadem ¢-Studenta. Model
stochastycznej zmiennosci na podstawie danych pétrocznych jest w stanie do-
brze pisa¢ zachowanie si¢ stop zwrotu na okres kolejnych 3 miesigcy. Istotny
jest fakt, iz w przypadku modelu SVIJ statystka KS osiagneta poziom zblizony
do wartosci krytycznej na poziomie istotnosci 0,05.

Podsumowanie

DokonaliSmy oceny wptywu obserwacji ekstremalnych na zmiennos$¢ sza-
cowang na podstawie podstawowego modelu stochastycznej zmiennosci, modelu
pozwalajacego na uwzglednianie grubych ogondéw oraz modelu uwzglgdniajace-
go skoki stop zwrotu instrumentu finansowego. Modele zmiennosci stochastycz-
nej z metoda szacowania parametréw — Monte Carlo z tancuchami Markowa na-
leza do grupy modeli skomplikowanych obliczeniowo. Uwzglednianie warto$ci
ekstremalnych w szacowaniu poziomu ryzyka jest jednak obecnie niezbedne.

Badania empiryczne prowadzone w literaturze na rynkach zagranicznych
podkreslaja konieczno$¢ modelowania cen z uwzglednieniem skokoéw cen in-
strumentoéw finansowych, a powyzsze badanie potwierdzito, iz rbwniez na rynku
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polskim warto stosowac tego typu modele nawet, jesli intensywnos¢ wystepo-
wania skokow cen na rynku polskim jest znacznie nizsza w poréwnaniu z ryn-
kiem zagranicznym.
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THE IMPACT OF EXTREME OBSERVATIONS ON STOCHASTIC VOLATILITY
Summary

This article takes up validity of the use (on the Polish capital market) of stochastic
models which take into account extreme observations. In the comparative analysis aside
from the SV been considered models whose structure can better describe the appearance
of extreme observations.
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WPLYW SWIATOWYCH RYNKOW
FINANSOWYCH NA GIELDE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE

Wprowadzenie

Na sytuacje Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie wplywaja nie
tylko zmiany zachodzace w sektorze gospodarczym, politycznym, czy
finansowym kraju, ale réwniez zmiany zachodzace na rynkach finansowych
catlego Swiata. Analizujac notowania indeksow reprezentujacych gietdy po-
szczegblnych krajow, mozna zaobserwowaé podobienstwa w zachowaniu noto-
wan. Dotychczas przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze gietda no-
wojorska ma silny wplyw na $wiatowe rynki gietdowe, w tym takze na Gielde
Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Celem artykutu jest przeprowadzenie analizy wplywu najwigkszych
$wiatowych rynkow finansowych reprezentowanych przez gtowne indeksy
gieldowe na polski rynek finansowy.

Od poczatku istnienia rynkéw finansowych obserwowano powiazania wy-
stgpujace migdzy zachowaniem notowan na réznych gieldach. Czynniki, takie
jak: powszechna globalizacja, rozw6j komunikacji oraz rozwdj technik informa-
tycznych umozliwiajacych dostep do informacji gietdowych, stale przyczyniaja
si¢ do wzmacniania zaleznos$ci migdzy zmianami zachodzacymi na rynkach réoz-
nych krajow. Obecnie przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, inwestorzy
gietdowi kieruja si¢ zar6wno informacjami o sytuacji rodzimego rynku, jak row-
niez biora pod uwagg wiadomosci dotyczace rynkow zagranicznych.

Prezentowane w literaturze przedmiotu badania empiryczne prowadzone
nad wspoélzaleznos$cia rynkow gietdowych dowiodty, ze wzorcem, za ktérym po-
dazaja pozostate rynki inwestycyjne na calym $§wiecie jest gielda nowojorska.
Rowniez na polskim rynku gieldowym mozna zaobserwowaé wplywy rynku
amerykanskiego.
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W badaniach dotyczacych wplywu silnych rynkéw gietdowych na rynki in-
nych krajow sa wykorzystywane rézne narzedzia statystyczne i ekonometryczne.
Do przeprowadzenia analizy zalezno$ci migdzy rynkami finansowymi mozna
zastosowa¢ standardowy model liniowy, konstruowany za pomoca klasycznej
metody najmniejszych kwadratow, jak réwniez analize korelacji pomigdzy in-
deksami reprezentujacymi poszczegolne gieldy [Dalkir, 2009] czy tez analize
kointegracji [Bachman, Choi, Jeon, Kopecky, 1996] oraz analiz¢ czgstotliwosci
[Bodard, Candelon, 2009]. Wspoéizalezno$¢ rynkow finansowych jest rowniez
badana za pomoca modeli wektorowej autoregresji (modele VaR), modeli wybo-
ru dyskretnego, modeli typu GARCH czy tez za pomoca modelowania opartego
na tancuchach Markowa. Wykorzystywane sa rowniez testy reakcji na nieprze-
widywalne informacje.

W literaturze przedmiotu zostaly omoéwione badania dotyczace wpltywu
rynkow $wiatowych na polski rynek kapitatowy. W przyktadowych badaniach za
pomoca testu przyczynowosci wykazano silng zalezno$¢ polskiego rynku od
rynku amerykanskiego, nie otrzymano natomiast przeciwnej zaleznosci [Dudek,
2009]. Analizy dotyczace zaleznosci rynku polskiego od wazniejszych rynkéw
swiatowych, przeprowadzone za pomoca modeli czynnikowych, dowiodty z ko-
lei zalezno$¢ gieldy polskiej od rynkéw europejskich [Augustynski, 2011].

W artykule zostana przedstawione wyniki badan dotyczacych istnienia
wspotzaleznosci miedzy indeksami reprezentujacymi wybrane najwigksze gietdy
$wiatowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku polskiego. Badania dotyczyty
poréwnania zalezno$ci migdzy polskim rynkiem gieldowym a wybranymi ryn-
kami $wiatowymi w trzech okresach, ksztalttowanych ostatnim kryzysem eko-
nomicznym. Badania nad zaleznos$cia migdzy indeksami zostaly poprzedzone
ocena indeksow pod wzgledem stopy zwrotu i ryzyka. Do pomiaru ryzyka wy-
korzystano takie miary, jak wariancja, §rednia Giniego oraz poziom bezpieczen-
stwa. Analiza wspotzalezno$ci zostala natomiast przeprowadzona za pomoca
wspotczynnika korelacji oraz jednorownaniowego modelu liniowego.

1. Wybrane miary ryzyka

Ryzyko inwestycyjne moze by¢ oceniane za pomoca réoznych miar, dzigki
czemu mozemy analizowaé rdzne parametry rozkladu stéop zwrotu inwestycji,
a tym samym rozne aspekty ryzyka. Jako klasyczna miare ryzyka inwestycyjne-
g0, z ktéra najczesciej sa porownywane inne mierniki, przyjmuje si¢ wariancje
(V) stopy zwrotu okreslana nastgpujacym wzorem:
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Vol (R, -R)*, (1)
n-1 t=1
gdzie R — oczekiwana stopa zwrotu, R; — stopa zwrotu indeksu zrealizowana
w okresie t, n — liczba okresow, z ktorych pochodza dane.

Kolejna miara ryzyka, ktéra zastosowano w badaniach jest srednia roéznica
Giniego. Miara ta jest definiowana jako warto$¢ oczekiwana bezwzglednych
roéznic pomigdzy kazdymi dwoma obserwacjami zmiennej losowej. W analizie
ryzyka inwestycyjnego przyjmuje si¢ nastgpujaca postac sredniej réznicy Ginie-
go [Yitzhaki, 1982; Shalit, Yitzhaki, 2005]:

F:lzzp{i _Rk|pipk , 2)
2 k=1 i=1

gdzie R; oznacza mozliwe warto$ci stopy zwrotu danej akcji wystgpujace
z prawdopodobienstwem p;. Im nizsza warto$¢ sredniej Giniego, tym nizsze ry-
zyko, a rozktad stop zwrotu jest bardziej zblizony do rozkladu réwnomiernego.
Srednia Giniego to przyktad miary ryzyka, ktora nie jest powszechnie stosowana
w analizach odnoszacych si¢ do polskiego rynku finansowego, jednak liczne ba-
dania empiryczne dotyczace zastosowania $redniej rdéznicy Giniego wykazaty
podobienstwo migdzy wlasnosciami tej miary a wlasno$ciami wariancji. Istotna
cecha $redniej réznicy Giniego jest to, ze moze by¢ stosowana dla dowolnego
rozktadu stop zwrotu, podczas gdy stosowanie wariancji jest ograniczone do
normalnego rozktadu stop zwrotu. Stosowanie tych dwoch miar do porzadkowa-
nia indeksow wedlug miary ryzyka pozwala na otrzymanie podobnych rankin-
gbéw, czasami nawet identycznych, stad miary te mozna stosowaé zamiennie
[Gluzicka, 2011].

Ryzyko moze by¢ rowniez rozumiane jako zagrozenie badz strata. Przykta-
dem miary w ten sposéb interpretujacej ryzyko jest Value-at-Risk (VaR), czyli
warto$¢ narazona na ryzyko (warto§¢ zagrozona), ktora definiujemy jako mak-
symalna warto$¢, jaka mozna straci¢ w wyniku inwestycji dla danego okresu
oraz przy zatozonym poziomie tolerancji [Rockaffeler, Uryasev, 2000]. Dla sto-
py zwrotu z danej inwestycji wartos¢ VaR okresla si¢ wzorem:

Pr(R<R,)=a,

gdzie R, oznacza kwantyl rozktadu stopy zwrotu odpowiadajacy zadanemu po-
ziomowi ufno$ci a.. Powyzszy zapis oznacza, ze z prawdopodobiefistwem réw-
nym poziomowi ufnosci a zajdzie zdarzenie polegajace na tym, ze warto$¢ stopy
zwrotu inwestycji na koncu okresu bedzie mniejsza lub rowna obecnej wartosci
stopy zwrotu inwestycji pomniejszonej o warto$¢ VaR.
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VaR moze by¢ obliczane za pomoca m.in. metody wariancji-kowariancji,
metody symulacji Monte Carlo czy metody symulacji historycznej. Stosowanie
tego ostatniego podej$cia nie wymaga zalozenia o normalnym rozktadzie stopy
zwrotu danego waloru. Warto zwroci¢ uwagg, ze stosujac metodg symulacji hi-
storycznej otrzymujemy zgodno$¢ pomigdzy wartoscia VaR a miarg zwana po-
ziomem bezpieczenstwa (kryterium Roya). Poziom bezpieczenstwa jest taka
stopa zwrotu, ze osiagniecie nizszej od niej wartosci jest mato prawdopodobne
[Jajuga, Jajuga, 2002]:

Pr(R<R,)=a,

gdzie R, — poziom bezpieczenstwa, oo — warto$¢ prawdopodobienstwa bliska ze-
ru. W tym przypadku im wigksza jest warto$¢ poziomu bezpieczenstwa, tym
mniejsze jest ryzyko.

Przedstawione powyzej miary ryzyka w dalszej czgéci zastosowano do ana-
lizy ryzyka wybranych rynkéw finansowych reprezentowanych gtéwnymi in-
deksami gietdowymi.

2. Narzedzia analizy wspoéizaleznos$ci miedzy
indeksami gietdowymi

Do badania zalezno$ci migdzy indeksami sa stosowane liczne narzedzia sta-
tystyczne i ekonometryczne. Jednym z takich narzedzi jest wspotczynnik korela-
cji stop zwrotu indeksu. Wspdtczynnik korelacji okresla sil¢ oraz kierunek po-
wigzania stop zwrotu tych indeksow i jest definiowany nastgpujacym wzorem:

Zpi(Rli _R])(RZi _Rz)
P = = ’ 3)
$,8,

gdzie p;; — wspodtczynnik korelacji stop zwrotu indeksow, Ry — oczekiwana stopa
zwrotu k-tego indeksu, sy — odchylenie standardowe k-tego indeksu, Ry; — moz-
liwe stopy zwrotu k-tego indeksu (k = 1, 2).

Znak wspoélczynnika korelacji wskazuje na kierunek powiazania stop zwro-
tu indekséw. Wartos¢ bezwzgledna wspdtczynnika korelacji wskazuje natomiast
na sit¢ powiazania stop zwrotu indeksow. Im wyzsza warto$¢ bezwzgledna, tym
silniejsze powiazanie migedzy indeksami [Jajuga, Jajuga, 2002].

Innym narzedziem stosowanym w analizach zalezno$ci miedzy wielko-
$ciami ekonomicznymi jest jednorownaniowy model liniowy o postaci:
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Riiga =0 + Zzapq,kRFq,k , 4)
t=1 k
gdzie Rwigoo 0znacza stopg zwrotu indeksu WIG20, Ry.qx — stopa zwrotu k-tego
indeksu, o.qx — parametr modelu dla k-tego indeksu, o — wyraz wolny modelu,
q —rzad op6znien (q =1, 2, ..., n-1), k — analizowane indeksy.

Powyzszy jednoréwnaniowy model liniowy pozwala na okreslenie jak
zmienno$¢ indeksu WIG20 zalezy od zmienno$ci innych analizowanych indek-
sow. Do oszacowania tego modelu wykorzystuje si¢ metod¢ najmniejszych
kwadratow.

3. Zaleznos¢ Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
od wybranych rynkéw swiatowych

Analizujac notowania dowolnego indeksu gieldowego na przestrzeni ostatnich
kilku lat, mozna zaobserwowac trzy wyrazne okresy: okres polepszajacej si¢ ko-
niunktury (okres wzrostow notowan), okres kryzysu ekonomicznego (dtlugotrwaty
spadek notowan) oraz okres odbicia (okres ponownych wzrostow notowan). Na po-
trzeby prowadzonych badan, podzialu na poszczegdlne podokresy dokonano na
podstawie notowan indeksu WIG20. Analizujac dzienne notowania tego indeksu
w okresie 1.01.2000-30.06.2012, mozna wyodrebni¢ nastepujace okresy:

— okres I: 30.03.2005-25.06.2007 (okres dtugotrwatych wzrostow notowan),
— okres II: 26.06.2007-13.02.2009 (okres ciagltych spadkow notowan),
— okres III: 14.02.2009-30.06.2012 (okres ponownych wzrostow notowan).
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Rys. 1. Notowania indeksu WIG20 w okresie 01.01.2000-30.06.2012



WPLYW SWIATOWYCH RYNKOW FINANSOWYCH... 149

Badania empiryczne dotyczyly analizy zalezno$ci pomigdzy indeksem
WIG20 reprezentujacym rynek polski a nastgpujacymi indeksami gietdowymi:
ALL_ORD (Australia), BOVESPA (Brazylia), B-SHARES (Chiny), BUENOS
(Argentyna), BUX (Wegry), CAC40 (Francja), DAX (Niemcy), DJIA (Stany
Zjednoczone), EOE (Holandia), FT-SE100 (Anglia), HANGSENG (Hong
Kong), MEXICIPC (Meksyk), NIKKEI (Japonia), SASESLCT (Chile), SMI
(Szwajcaria), TSE-300 (Kanada).

W pierwszej cze$ci badan analizowane rynki zostaly ocenione ze wzgledu
na stopg zwrotu oraz ryzyko. Dla kazdego indeksu w poszczegdlnych okresach
zostata wyznaczona dzienna $rednia stopa zwrotu oraz ryzyko mierzone w sen-
sie wariancji, Sredniej roznicy Giniego i poziomu bezpieczenstwa dla poziomu
ufnosci 0,95 oraz 0,99. Dla kazdego okresu zostaty utworzone rankingi indek-
sow wedtug malejacej stopy zwrotu oraz wedlug rosnacych miar ryzyka. Pozy-
cja 1 oznacza indeks o najwyzszej stopie zwrotu lub najnizszym ryzyku. Otrzy-
mane rankingi przedstawiono w tab. 1-3.

Tabela 1
Rankingi analizowanych indeksow w I okresie
Nazwa indekswkraj Stopa zwrotu Wariancja | Srednia Giniego Var 0,99 Var 0,95
ALL ORD/AUSTRALIA 8 2 2 2 2
BOVESPA/BRAZYLIA 3 11 13 14 15
B-SHARES/CHINY 1 14 17 17 17
BUENOS/ARGENTYNA 7 10 11 12 14
BUX/WEGRY 13 13 15 13 16
CAC40/FRANCJA 12 6 6 7 7
DAX/NIEMCY 5 8 8 9 9
DJIA/USA 14 1 1 1 1
EOE/HOLANDIA 11 5 5 5 6
FTSE100/W. BRYTANIA 16 15 9 3 3
HANGSENG/HONGKONG 17 17 16 10 10
MEXICIPC/MEKSYK 2 9 10 16 12
NIKKEI/JAPONIA 15 16 12 11 11
SASESLCT/CHILE 6 7 7 8 8
SMI/SZWAIJCARIA 9 4 3 4 5
TSE300/KANADA 10 3 4 6 4
WIG20/POLSKA 4 12 14 15 13
Tabela 2
Rankingi analizowanych indeksow w II okresie
Nazwa indeksu/kraj Stopa zwrotu Wariancja  |Srednia Giniego| ~ Var 0,99 Var 0,95

1 2 3 4 5 6
ALL ORD/AUSTRALIA 11 2 2 1 1
BOVESPA/BRAZYLIA 1 15 15 16 15
B-SHARES/CHINY 7 16 17 14 17
BUENOS/ARGENTYNA 12 12 12 8 10
BUX/WEGRY 16 14 13 15 11
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Tabela 3
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Na podstawie otrzymanych rankingéw mozna zaobserwowac, ze rynek polski
reprezentowany przez indeks WIG20 w kazdym z analizowanych okresow byt ryn-
kiem wysokiego ryzyka na tle badanych indekséw. Bez wzgledu na miare jaka mie-
rzono ryzyko, WIG20 zajmowat jedno z ostatnich miejsc w rankingach. Pod wzgle-
dem stopy zwrotu w pierwszym okresie wzrostu notowan indeks byt z kolei jednym
z najbardziej zyskownych (4 miejsce w rankingu). Okres kryzysu przyniost zdecy-
dowane pogorszenie zyskownos$ci naszego indeksu, natomiast w okresie III indeks
WIG20 ponownie byt indeksem charakteryzujacym si¢ wysoka stopa zwrotu.

Kolejna czg$¢ badan dotyczyta analizy zaleznos$ci migdzy indeksami, ktora
w pierwszej kolejnosci przeprowadzono za pomoca wspotczynnikéw korelacji.
Otrzymane wartosci wspotczynnikow dla poszczegélnych okreséw przedstawio-

no w tab. 4-6.
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Analiza wspotczynnikow korelacji wykazata, ze w drugim okresie analizo-
wane indeksy charakteryzowaly si¢ zdecydowanie silniejsza wspotzalezno$cia
niz w okresach wzrostow notowan. We wszystkich analizowanych okresach
migdzy krajami europejskimi odnotowano silniejsza korelacjg niz w przypadku
pozostatych panstw. W poszczegélnych okresach najsilniejsza korelacja charak-
teryzowaly si¢ nastgpujace pary: Holandia i Francja oraz Niemcy i Francja.
W kazdym przypadku korelacja byta na poziomie wyzszym niz 0,90. Najstabsza
korelacjg otrzymano dla indeksu brazylijskiego BOVESPA.

Analizujac zaleznos$ci korelacji Polski z innymi krajami, zaobserwowano
w I okresie silny zwiazek z Francja, Holandia i Szwajcaria — warto$¢ wspot-
czynnika powyzej 0,50. W drugim i trzecim okresie wystapita silna korelacja
Polski z Wegrami, Francja, Niemcami i1 Holandia — powyzej 0,70. Odnosnie do
zwiazku rynku polskiego z rynkami pozaeuropejskimi warto zwrdci¢ uwage na
nasilajaca si¢ z okresu na okres zalezno$¢ z rynkiem amerykanskim.

W drugim etapie badan empirycznych analizowano wplyw gospodarek
$wiatowych na polski rynek finansowy. W tym celu postuzono si¢ jednorowna-
niowym modelem liniowym opisanym réwnaniem (4).

Ze wzgledu na réznice w czasie pod uwage wzigto rowniez zmienne opdznio-
ne. Rozwazane byly modele z opoznieniami do 5 rzedu, natomiast w artykule zosta-
ty zaprezentowane wnioski dotyczace modelu z opdznieniem rzgdu pierwszego:

n
Rig =0 + Zzat,th,k +o Ry,

t=1 k

W pozostatych przypadkach otrzymano analogiczne wnioski. Wartos$ci
wspotczynnikoéw oraz bledy standardowe dla modeli z poszczegdlnych okresow
przedstawiono w tab. 7-9. Zapis INDEKS 1 oznacza wspotczynnik modelu dla
danego indeksu dla op6znienia t-1.

Na podstawie otrzymanych warto$ci, m.in. bledow standardowych szaco-
wanych parametrow, mozemy wnioskowac, ze otrzymano modele dobrze dopa-
sowane. Najlepsze dopasowanie otrzymano w okresie III, kiedy to biedy stan-
dardowe nie przekroczyly 10%. W pozostatych dwoch okresach bledy
standardowe nie byly wigksze niz 20%. Otrzymane w wigkszosci przypadkow
dodatnie warto$ci wspotczynnikow modeli wskazuja, ze wzrost stop zwrotu in-
deksu WIG20 byt spowodowany gtéwnie wzrostem notowan indeksow europe;j-
skich. W pierwszym okresie wzrost stop zwrotu polskiego indeksu byt spowo-
dowany wzrostem stop zwrotu m.in. indeksu australijskiego, wegierskiego,
francuskiego, niemieckiego (opdzniony), holenderskiego, angielskiego (op6z-
niony), szwajcarskiego, kanadyjskiego oraz indeksu gieldy w Hong Kongu.
W okresie II wpltyw obcych rynkéw gieldowych nie byt juz tak znaczacy,
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0 czym S$wiadcza nizsze niz w poprzednim okresie otrzymane warto$ci wspot-
czynnikow modelu. Do rynkow, ktore wplynely na zmiany gieldy polskiej
w okresie kryzysu naleza rynek wegierski, francuski (opdzniony), niemiecki, ho-
lenderski i japonski. W okresie III polski rynek gietdowy byt pod wptywem ryn-
ku wegierskiego, francuskiego, niemieckiego (op6zniony) i holenderskiego.

Tabela 7
Wartos$ci wspotczynnikoéw modelu liniowego dla okresu I
Indeks Wspot. Btad stand. Indeks Wspot. Blad stand.
ALL ORD 0,2443 0,1278 EOE 0,2162 0,1926
ALL ORD 1 -0,1083 0,1174 EOE 1 -0,0015 0,1928
BOVESPA 0,0497 0,0580 FT SE100 0,0692 0,1218
BOVESPA 1 -0,0096 0,0577 FT SE100 1 0,1527 0,1217
B SHARES -0,0096 0,0218 HANGSENG 0,1657 0,0820
B SHARES 1 0,0221 0,0216 HANGSENG 1 -0,0763 0,0819
BUENOS 0,0379 0,0594 MEXICIPC 0,2447 0,0670
BUENOS 1 0,0437 0,0595 MEXICIPC 1 -0,0764 0,0667
BUX 0,1495 0,0335 NIKKEI -0,2786 0,0759
BUX 1 0,1013 0,0340 NIKKEI 1 0,0050 0,0753
CAC40 0,6126 0,2323 SASESLCT -0,0264 0,0803
CAC40 1 -0,6313 0,2307 SASESLCT 1 0,0179 0,0807
DAX -0,3496 0,1741 SMI 0,2152 0,1447
DAX 1 0,1855 0,1722 SMI 1 0,2429 0,1454
DIJIA -0,3360 0,1566 TSE 300 0,2313 0,1170
DJIA 1 -0,0315 0,1639 TSE 300 1 0,1364 0,1181
Tabela 8
Warto$ci wspotczynnikow modelu liniowego dla okresu 1T
Indeks Wspot. Blad stand. Indeks Wspot. Blad stand.
ALL ORD -0,1841 0,0832 EOE 0,3417 0,1215
ALL ORD 1 0,0367 0,0763 EOE 1 -0,3184 0,1117
BOVESPA 0,0079 0,0659 FT SE100 -0,1480 0,0932
BOVESPA 1 -0,0323 0,0660 FT SE100 1 0,0607 0,1007
B_SHARES 0,0197 0,0333 HANGSENG 0,0612 0,0637
B_SHARES 1 -0,0237 0,0324 HANGSENG 1 0,0735 0,0610
BUENOS 0,1362 0,0616 MEXICIPC 0,1626 0,0923
BUENOS 1 -0,0381 0,0581 MEXICIPC 1 -0,0563 0,0894
BUX 0,2675 0,0625 NIKKEI 0,1670 0,0761
BUX 1 -0,0099 0,0643 NIKKEI 1 0,0300 0,0662
CAC40 0,0260 0,1542 SASESLCT -0,1241 0,0851
CAC40 1 0,4950 0,1502 SASESLCT 1 0,0632 0,0830
DAX 0,2250 0,1341 SMI 0,1089 0,0841
DAX 1 -0,3241 0,1400 SMI 1 -0,0751 0,0896
DIJIA -0,1478 0,1020 TSE 300 -0,1520 0,0664
DJIA 1 -0,0014 0,1037 TSE 300 1 0,0767 0,0683
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Tabela 9
Warto$ci wspotczynnikéw modelu liniowego dla okresu IIT
INDEKS Wspot. Btad stand. INDEKS Wspot. Blad stand.
ALL ORD -0,0841 0,0759 EOE 0,1911 0,0982
ALL ORD 1 0,0226 0,0621 EOE 1 -0,1318 0,0975
BOVESPA 0,1018 0,0657 FT_SE100 -0,0497 0,0744
BOVESPA 1 0,0065 0,0650 FT_SE100 1 -0,0943 0,0757
B _SHARES 0,0119 0,0317 HANGSENG 0,1155 0,0591
B_SHARES 1 -0,0493 0,0321 HANGSENG 1 0,0211 0,0590
BUENOS -0,0342 0,0480 MEXICIPC 0,0954 0,0741
BUENOS 1 0,0634 0,0471 MEXICIPC 1 0,0521 0,0736
BUX 0,3158 0,0346 NIKKEI -0,1127 0,0464
BUX 1 0,0072 0,0348 NIKKEI 1 0,0209 0,0465
CAC40 0,2787 0,1089 SASESLCT -0,0702 0,0656
CAC40 1 -0,0623 0,1124 SASESLCT 1 0,0076 0,0655
DAX 0,1085 0,0930 SMI 0,0382 0,0842
DAX 1 0,1883 0,0935 SMI 1 -0,0566 0,0839
DIJIA -0,1461 0,0921 TSE 300 0,0317 0,0622
DJIA 1 -0,0021 0,0933 TSE 300 1 0,0304 0,0658

Warto zwroci¢ uwagg, ze w kazdym z analizowanych okreséw wzrost stopy
zwrotu indeksu amerykanskiego powodowal spadek stép zwrotu indeksu
WIG20. W kazdym przypadku wspoétczynnik indeksu DJIA i indeksu op6znio-
nego miat warto$¢ ujemna. Podobny wplyw na indeks polski miat w okresach
wzrostu notowan indeks rynku japonskiego.

Biorac dodatkowo pod uwage informacje na temat zyskownosci oraz ryzyka
analizowanych indekséw, mozemy stwierdzi¢, ze indeks polski byt pod wptywem
zarowno indeksow wysokiego ryzyka, jak i indekséw o niskim ryzyku.

Podsumowanie

W artykule zostaly przedstawione wyniki badan dotyczacych zaleznosci pol-
skiego rynku gieldowego od wybranych rynkow §wiatowych. Analiza zaleznosci
zostata przeprowadzona za pomoca wspotczynnikow korelacji oraz jednoréwna-
niowego modelu liniowego szacowanego za pomoca metody najmniejszych kwa-
dratéw. Przeprowadzone badania wykazaly, ze polski rynek gieldowy pozostaje
pod wplywem glownie rynkow europejskich. Sytuacja taka wystapita zarowno
w przypadku okresow o dtugotrwalych wzrostach notowan, jak rowniez w okre-
sach stopniowych spadkéw notowan indeksu WIG20. Przeprowadzone badania
wykazaly, ze na polski indeks gietdowy maja wptyw zaréwno indeksy charaktery-
zujace si¢ niskim ryzykiem, jak réwniez indeksy wysokiego ryzyka.
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INFLUENCE THE GLOBAL FINANCE MARKETS TO THE STOCK
EXCHANGE IN WARSAW

Summary

The situation of the Stock Exchange in Warsaw affect both changes in the Polish
sector of economy, political or financial, as well as changes in the financial markets in
other countries. Analyzing stock market trading indices representing different countries,
you can see the similarities in the behavior of trading indexes. The study showed that the
trend in the global market shares (for which follow other global exchanges) determines
the New York Stock Exchange.

The purpose of this article is to analyze the impact of the world’s largest financial
markets in the Polish financial market. The analysis will be conducted on the basis of
quotations selected indexes representing various countries.
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ZASTOSOWANIE PRAWIE
DOMINACJI STOCHASTYCZNYCH
W PRESELEKCJI AKCJI

Wprowadzenie

Dla inwestora instytucjonalnego, podobnie jak dla drobnego inwestora in-
dywidualnego, istotna jest liczba akcji tworzacych portfel (stopien dywersyfika-
cji) oraz liczba akcji rozpatrywanych jako zbior potencjalnych sktadnikoéw port-
fela. Mniejsza liczba akcji oznacza mniejsze koszty transakcji, tatwiej tez
zarzadzac portfelem zlozonym z mniejszej ilo§ci waloréw. Ograniczenie popula-
cji dostgpnych waloréw odbywa si¢ przez wstgpna selekcje (preselekcje), naj-
czesciej ustala sig¢ ranking spotek zgodnie z przyjeta przez inwestora zasada
[Kopanska-Brodka, 1999].

Wylonienie najlepszych potencjalnych sktadnikéw portfela poprzez zasto-
sowanie zasady dominacji stochastycznych (w ich tradycyjnym rozumieniu) nie
zawsze jest mozliwe ze wzgledu na nieporéwnywalno$é czesci akceji. Sytuacje,
w ktorych zasady dominacji stochastycznych nie rozstrzygaja wielu wydawato-
by si¢ oczywistych wyborow wymusilty ztagodzenie tych zasad przez sformuto-
wanie zasad prawie dominacji stochastycznych [Levy, 1992]. Wskazane przez
autorki pracy wlasno$ci prawie dominacji stochastycznych umozliwiaja porow-
nywanie wszystkich elementow zbioru losowych wariantow decyzyjnych i two-
rzenie ich rankingu. W pracy przedstawiono propozycje sposobu wykorzystania
prawie dominacji stochastycznych w procesie preselekcji akcji do portfela inwe-

stycyjnego.
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1. Prawie dominacje stochastyczne

Powszechnie akceptowanymi i obiektywnymi, nieparametrycznymi zasa-
dami wyboru sa dominacje stochastyczne. Symbolami Fy; i F, oznaczmy dys-
trybuanty odpowiadajace losowym wariantom decyzyjnym L1 i L2, a symbolem
S zbioér stanowiacy laczny zbior relatywnych wynikow L1 i L2. Zasady domina-
cji pierwszego (FSD) oraz drugiego rzedu (SSD) formuluje si¢ w nastepujacy
sposob [Hanoch, Levy 1969]:

FSD: L1 dominuje L2 w sensie dominacji stochastycznych pierwszego stopnia,
co zapiszemy L1 > gsp L2, wtedy i tylko wtedy, gdy dla kazdego » € S zachodzi
nier6wnos$¢ Fp(r) — Fa(r) < 0 oraz przynajmniej dla jednej wartosci » € S za-
chodzi Fy(r) — F1(r) < 0.

SSD: L1 dominuje L2 w sensie dominacji stochastycznych drugiego stopnia, co zapi-
szemy L1 > ssp L2, wtedy 1 tylko wtedy, gdy dla kazdego » € S zachodzi nier6wnos$¢
Fﬁ) (r)— FS) (r)<0 oraz przynajmniej dla jednej wartosci » € S zachodzi

F () - FS (1) < 0, gdzie Y (1) = [F, () dt, FE (1) = [F (1) dt

Zasady dominacji stochastycznych czesto jednak nie prowadza do rozstrzy-
gnigcia, ktory z rozwazanych losowych wariantdow decyzyjnych jest lepszy
(cho¢ wybor wydaje sig oczywisty), co pokazuje prosty przyktad.

Przyklad 1
Wariant decyzyjny L1 to zysk 1 zl z prawdopodobienstwem 0,01 i 100 zi
z prawdopodobienstwem 0,99, za§ wariant L2 to pewny zysk wynoszacy 2 zl, co
zapisujemy L1 = ((1;0,01);(100;0,99)) oraz L2 = ((2;1)).

W rozwazanym przykladzie wariant decyzyjny L1 nie dominuje wariantu
L2 w sensie dominacji stochastycznych pierwszego i drugiego stopnia, choc
wigkszo$¢ ,,rozsadnych” decydentow (jesli nie wszyscy) bedzie preferowaé L1
nad L2. Ponadto, analizujac wykresy odpowiednich prawdopodobienstw skumu-
lowanych przedstawionych na rys. 1, stwierdzamy, ze obszar A odpowiadajacy
przedziatowi, w ktérym L2 dominuje L1 jest bardzo maty w stosunku do obsza-
ru B odpowiadajacemu przedziatowi, w ktorym L1 dominuje L2 w sensie domi-
nacji stopnia pierwszego. Mozna wigc powiedzieé, ze L1 ,,prawie” dominuje L2
w sensie dominacji stochastycznych stopnia pierwszego.
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Rys. 1. Wykresy dystrybuant dla wariantow losowych L1 1 L2

Rozwazajac podobne przyktady Leshno i Levy zaproponowali w 2002 r.
pewne ,,ztagodzenie” warunkéw dominacji stochastycznych w postaci koncepcji
prawie dominacji stochastycznych (ASD, almost stochastic dominance) —
[Leshno, Levy, 2002]. Odpowiednie warunki dla prawie dominacji stochastycz-
nych pierwszego i drugiego rzedu maja postac:

AFSD: L1 dominuje L2 w sensie prawie dominacji stochastycznych stopnia
pierwszego, co zapiszemy L1 > spsp L2, wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje &,
0 <g<g* taki ze:

J.(FL](’")_FLz(”)) drS8I|FL1(r)_FL2(r)|dra

S, S
gdzie S jest lacznym zbiorem wynikéw wariantow losowych L1 i L2 oraz
S] = {}" S SZFLz(I’) < FLl(l’)}.

ASSD: L1 dominuje L2 w sensie prawie dominacji stochastycznych stopnia

drugiego ASSD, co zapiszemy L1 > sssp L2, wtedy i tylko wtedy, gdy istnieje €,
0 <g<g* taki ze:

J‘(FLl(”)_FLz(”)) drng‘|FLl(r)_FL2(r)|dr )

oraz
E(L1) > E(L2),
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gdzie S jest lacznym zbiorem wynikéw wariantéw losowych L1 i L2 oraz
S, ={reS,:F2(r)<F?(r)}. E(L1), E(L2) oznaczaja wartosci oczekiwane
rozwazanych losowych wariantow decyzyjnych L1, L2.

Zarowno dla prawie dominacji stochastycznych rzedu pierwszego, jak
i drugiego przyjmuje sig, ze warto§¢ parametru £ zwiazanego z obserwowanym
obszarem niezgodnosci powinna by¢ mniejsza niz e* = 0,5'.

W analizowanym wczesniej Przyktadzie 1, losowy wariant decyzyjny L1 nie
dominuje L2 w sensie dominacji pierwszego ani drugiego stopnia, jednak dominu-
je L2 w sensie AFSD dla & = 0,000103°. Podstawowa korzyscia jaka daje stoso-
wanie kryteriow prawie dominacji stochastycznych jest mozliwo$¢ ograniczenia
zbioru nieporéwnywalnych (ze wzgledu na inne kryteria) losowych wariantow de-
cyzyjnych. Ponadto prawie dominacje stochastyczne ujawniaja preferencje zgodne
z intuicja, podczas gdy warunki dominacji stochastycznych (w tradycyjnym rozu-
mieniu) moga nie potwierdza¢ intuicyjnych wyborow decydenta.

Przyklad 2

Rozpatrzmy nastepujace losowe warianty decyzyjne L3 = ((25;0,3);(38;0,3);(49;0,4))
oraz L4 = ((5;0,1);(28;0,5);(61;0,4)).

Dla pary wariantow L3 i L4 nie zachodzi dominacja w sensie kryteriow FSD (co
ilustruje rys. 2) oraz SSD (tab. 1-2).

1,2 -
1 ————

0,8 -

0,6 -

—F(L3)
- = F(L4)

-
|
0,4 4 |
I
|
d

02

0 1
0 20 40 60 80

Rys. 2. Wykresy dystrybuant dla wariantow losowych L3 i L4

' W literaturze definiuje si¢ takze ¢* — AFSD oraz * — ASSD, gdzie ¢* oznacza wskaznik do-
puszczalnej niezgodnosci (ang. ,,allowed” area violation), przy czym 0 < ¢ < g* < 0,5 [Levy,
Leshno, Leibowitch, 2010].

2 Dla AFSD warto$é parametru & wyznacza si¢ obliczajac iloraz pola obszaru A i sumy pol ob-
szarow A i B.



162 Ewa Michalska, Renata Dudzifiska-Baryta

Wedhug kryterium AFSD podobnie jak wedlug kryterium ASSD wariantem do-
minujacym jest L4 (tab. 1-2).

Przyklad 3
Rozwazmy losowe warianty decyzyjne L5 = ((26;0,2);(30;0,5);(56;0,3)) oraz
L6 = ((10:0,1)(28;0,3);(46;0,6)).

1,2 -

14 r - -r—

0,8 - |

0,6 - —— F(L5)

- = F(L6)
04 -

0,2 -

0
0 10 20 30 40 50 60 70

Rys. 3. Wykresy dystrybuant dla wariantow losowych L5 1 L6

Dla pary LS5, L6 brak dominacji w sensie kryteriow FSD, SSD oraz AFSD (tab.
1-2). Wedlug kryterium ASSD wariantem dominujacym jest L6. Dla kryterium
ASSD obie warto$ci parametru € sa mniejsze od 0,5, ponadto E(L5) = E(L6) o do-
minacji decyduje wowczas mniejsza wartos¢ parametru €, zatem L6 dominuje L5.

Tabela 1
Warto$ci parametréw dla wariantéw decyzyjnych L1-L6
Warianty decyzyjne
Parametr
L1 L2 L3 L4 L5 L6
E(L) 99,01 2,00 38,50 38,90 37,00 37,00

0,000103 dla (L1, L2)

0,519231 dla (L3, L4)

0,5 dla (L5, L6)

EAFSD

0,999897 dla (L2, L1)

0,480769 dla (L4, L3)

0,5 dla (L6, L5)

0,000103 dla (L1, L2)

0,038462 dla (L3, L4)

0,3 dla (L5, L6)

EASSD

0,999794 dla (L2, L1)

0,480769 dla (L4, L3)

0,2 dla (L6, L5)

Tabela 2
Dominacje dla wariantow decyzyjnych L1-L6
Kryterium decyzyjne Przyktad 1 Przyktad 2 Przyktad 3
FSD - - -
SSD - - -
AFSD L1>12 L4>13 -
ASSD L1>12 L4>13 L6>L5
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Wzajemne zaleznos$ci pomigdzy kryteriami FSD, SSD, AFSD i ASSD ilu-
struje diagram na rys. 4.

FSD —— SSD

I

AFSD ——> ASSD

Rys. 4. Zaleznosci pomigdzy kryteriami decyzyjnymi FSD, SSD, AFSD i ASSD

Zaleznosci te znajduja potwierdzenie w literaturze [Leshno, Levy, 2002; Levy,
1992].

3. Kryterium prawie dominacji stochastycznych
w tworzeniu rankingu akgc;ji

Relacje dominacji stochastycznych pierwszego, drugiego i wyzszych rze-
dow sa porzadkiem czg$ciowym [Dentcheva, Ruszczynski, 2003]. W zbiorze lo-
sowych wariantow decyzyjnych moga wigc wystapic¢ elementy nieporownywal-
ne (ze wzgledu na kryterium decyzyjne w postaci dominacji stochastycznych
okreslonego stopnia), co uniemozliwia utworzenie ich rankingu. Relacja prawie
dominacji stochastycznych stopnia drugiego dla (¢* = 0,5) jest rbwniez porzad-
kiem czesciowym. Co wigcej, badajac relacje prawie dominacji stochastycznych
pierwszego i drugiego stopnia na zbiorze (r6znych) losowych wariantéw decy-
zyjnych zauwazono pewne ciekawe wlasnosci dotyczace wartosci parametrow e.
Dla dowolnych (réznych) wariantdow decyzyjnych Li oraz Lj zachodzi:

(1) earsp(Li, Lj) + earsn(Ly, Li) = 1,

(2) eassp(Li, Lj) + eassp(Lyj, Li) = max{earsp(Li, Lj), earsp(Lyj, Li)},

gdzie earsp(Li, Lj) oznacza udziat obszaru niezgodnos$ci z dominacja pierwszego
stopnia Li nad Lj, w obszarze zawartym pomigdzy dystrybuantami Fy; i Fyj, na-
tomiast €apsp(Lj, Li) oznacza udzial obszaru niezgodnosci z dominacja pierw-
szego stopnia Lj nad Li, w obszarze zawartym pomigdzy dystrybuantami Fy;
1 Fyj, za$ parametry eassp(Li, Lj) oraz eassp(Lj, Li) oznaczaja odpowiednie
udziaty obszarow niezgodno$ci dla dominacji stopnia drugiego w obszarze za-
wartym pomigdzy dystrybuantami Fy; i Fy;. Dla dowolnych dwoch réznych wa-
riantow decyzyjnych Li oraz Lj mamy wigc Li > ossp Lj lub Lj > assp Li Iub Li~
assp Lj. Przy czym Li~ assp Lj 0znacza, ze warianty losowe Li oraz Lj sa indyfe-
rentne, tzn. E(Li)=E(Lj) oraz €assp (Li, Lj) = eassp (Lj, Li) = 0,25. Wskazane
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wlasnosci oznaczaja, ze relacja prawie dominacji stochastycznych stopnia dru-
giego (dla ¢* = 0,5) pozwala na poréwnanie wszystkich elementéw zbioru loso-
wych wariantow decyzyjnych i utworzenie ich rankingu.

W tworzeniu rankingu losowych wariantéw decyzyjnych wykorzystamy za-
proponowang przez Frencha reprezentacje funkcyjna relacji preferencji (ang.
agreeing ordinal value function) — [French, 1993, s. 61-101]. Niech L oznacza
zbior rozwazanych (r6znych) losowych wariantow decyzyjnych, reprezentacja
funkcyjna relacji preferenciji jest funkcja h: L>N w{0}, definiowana nastgpujaco:

h(Li)={ilos¢ losowych wariatow Lj € L takich, ze Li > Lj lub Li ~ Lj}.

Funkcja ta pozwala na przyporzadkowanie danemu losowemu wariantowi
decyzyjnemu liczby oznaczajacej ilos¢ zdominowanych i indyferentnych warian-
tow losowych ze zbioru L. Otrzymane warto$ci okreslaja miejsca w rankingu od-
powiednich klas obojetnosci (tworzonych z wariantow losowych o takiej samej
wartosci funkcji h). Pierwsze miejsce w rankingu zajmuje klasa obojetnosci, ktorej
odpowiada najwigksza z otrzymanych warto$¢ funkcji h(Li), za$ ostatnie miejsce
w rankingu zajmuje klasa obojetnosci z najmniejsza wartoscia h(Li).

Proponowana w pracy metodyke tworzenia rankingu akcji na podstawie
kryterium prawie dominacji stochastycznych zastosowano dla danych rzeczywi-
stych. Przeanalizowano relacje prawie dominacji stochastycznych AFSD i ASSD
(dla &* = 0,5) na zbiorze A={Al, A2, A3, A4, A5, A6, A7, A8, A9} zawieraja-
cym dziewig¢ rdéznych spotek notowanych na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Wéroéd wybranych znalazly si¢ spotki nalezace do trzech sekto-
row, ktorych indeksy miaty najwyzsze stopy zwrotu od stycznia do pazdziernika
2012 r. Byly to sektory: chemia, paliwo oraz surowce. Z kazdego z rozwazanych

sektorow wybrano po trzy spoiki:
A={A1-PULAWY, A2-SYNTHOS, A3-AZOTYTARNOW, A4-PKNORLEN,
A5-LOTOS, A6-PGNIG, A7-KGHM, A8-JSW, A9-BOGDANKA}.

Zestawienie wartosci parametrow ¢ dla prawie dominacji stochastycznych
pierwszego 1 drugiego stopnia przedstawiono w tab. 3-4. Dla dowolnych (r6z-
nych) akcji Ai, Aje A zachodzi:

(1) earsp (Al, Aj) + earsp (Aj, Ai) =1,
(2) eassp (Al, Aj) + eassp (Aj, Ai) = max{earsp (Al, Aj), €arsp (Aj, Al)}.

Oznacza to, ze w rozwazanym zbiorze A nie ma elementow nieporéwny-
walnych ze wzgledu na badana relacje ASSD. Co wigcej, w badanym zbiorze A
wszystkie elementy sa porownywalne juz ze wzgledu na kryterium AFSD
(tab. 3).
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Tabela 3
Wartosci parametrow €arsp(Ai,Aj) dla akcji A1-A9
earsp(ALA)) | Al A2 A3 Ad A5 A6 A7 A8 A9
Al 0,37269 | 0,60325 | 0,41137 | 0,42851 | 0,54046 | 0,34908 | 0,26255 | 0,30723
A2 0,62731 0,65070 | 0,54582 | 0,56109 | 0,61315 | 0,47310 | 0,51499 | 0,47202
A3 0,39675 | 0,34930 0,32771 | 0,35056 | 0,46174 | 0,30433 | 0,29619 | 0,26190
A4 0,58863 | 0,45418 | 0,67229 0,52051 | 0,59607 | 0,34085 | 0,45885 | 0,40138
AS 0,57149 | 0,43891 | 0,64944 | 0,47949 0,59981 | 0,36717 | 0,45105 | 0,36640
A6 0,45954 | 0,38685 | 0,53826 | 0,40393 | 0,40019 0,36495 | 0,37965 | 0,35330
A7 0,65092 | 0,52690 | 0,69567 | 0,65915 | 0,63283 | 0,63505 0,54219 | 0,49127
A8 0,73745 | 0,48501 | 0,70381 | 0,54115 | 0,54895 | 0,62035 | 0,45781 0,42413
A9 0,69277 | 0,52798 | 0,73810 | 0,59862 | 0,63360 | 0,64670 | 0,50873 | 0,57587
Tabela 4
Wartos$ci parametréw gxssp(Ai,Aj) dla akeji A1-A9
eassp(ALA]) | Al A2 A3 A4 AS A6 A7 A8 A9

Al 0 0,36913 | 0,01637 0 0,09238 0 0,13318 | 0,05477
A2 0,62731 0,65070 | 0,54582 | 0,56109 | 0,45058 | 0,34233 | 0,51499 | 0,47202
A3 0,23412 0 0,03814 0 0,05510 | 0,00247 | 0,15044 | 0,13127
A4 0,57226 0 0,63415 0,11371 | 0,24710 0 0,44134 | 0,37199
AS 0,57149 0 0,64944 | 0,40679 0,26404 | 0,02972 | 0,44278 | 0,36640
A6 0,44808 | 0,16256 | 0,48316 | 0,34897 | 0,33577 0,22653 | 0,37965 | 0,35330
A7 0,65092 | 0,18457 | 0,69319 | 0,65915 | 0,60311 | 0,40852 0,54219 | 0,48974
A8 0,60427 0 0,55337 | 0,09981 | 0,10617 | 0,24070 0 0,04270
A9 0,63800 | 0,05597 | 0,60683 | 0,22663 | 0,26721 | 0,29340 | 0,01899 | 0,53317

Ustalone relacje prawie dominacji stochastycznych stopnia pierwszego po-
krywaja si¢ z relacjami prawie dominacji stochastycznych stopnia drugiego. Od-
powiadajace poszczegdlnym akcjom wartosci funkcji h(Ai) zawiera tab. 5.

Tabela 5
Relacje prawie dominacji stochastycznych AFSD i ASSD
oraz wartosci funkcji h(Ai) dla akcji A1-A9
ASSD Al A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 h(Ai)
Al > =< > > =< > > > 6
A2 =< =< =< =< =< - =< - 2
A3 > >~ > > > = > >~ 8
A4 =< > =< =< < > > > 4
AS =< > =< > < > > > 5
A6 - > =< >~ - - >~ - 7
A7 =< < =< =< =< =< =< - 1
A8 < > < < < < = 2= 3
A9 < =< =< < < < =< < 0
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Wyznaczone wartosci funkcji h(Ai) stanowia podstawe do utworzenia ran-
kingu rozwazanych akcji. Otrzymane rézne wartosci funkcji h(Ai) dla akcji
A1-A9 oznaczaja, ze kazda z klas obojgtnosci bedzie zawierata tylko jeden ele-
ment. Pierwsze miejsce w rankingu zajmie zatem akcja, ktorej odpowiada najwigk-
sza z otrzymanych warto$¢ funkcji h(Ai), za$ ostatnie miejsce w rankingu zajmuje
walor z najmniejsza warto$cia h(Ai). Wyniki rankingu przedstawia tab. 6.

Tabela 6
Rankingi akcji A1-A9 wedlug kryterium AFSD i ASSD
Ranking AFSD (lub ASSD)
1 A3
2 A6
3 Al
4 AS
5 Ad
6 A8
7 A2
8 A7
9 A9

Wedhug kryterium prawie dominacji stochastycznych pie¢ najlepszych
spotek w rozwazanym zbiorze to: AZOTY TARNOW, PGNIG, PULAWY, LO-
TOS oraz PKNORLEN.

Podsumowanie

Przedstawiona w pracy propozycja tworzenia rankingu akcji na podstawie
relacji prawie dominacji stochastycznych ASSD jest mozliwa dzigki szczegdl-
nym wlasnosciom tych relacji, ktérych nie posiadaja zwykle dominacje stocha-
styczne. Czgsto tez w przypadku prawie dominacji stochastycznych rozstrzyga-
jaca jest juz dominacja stopnia pierwszego, co zaprezentowano w przykladzie
dotyczacym danych rzeczywistych pochodzacych z Gieldy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie. Dla danej listy rankingowej, preselekcja odbywa si¢ ze
wzgledu na ograniczenie liczebnos$ci albo ze wzgledu na warto$¢ parametru, we-
dtug ktorego zostat dokonany ranking.
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ALMOST STOCHASTIC DOMINANCE IN STOCKS PRESELECTION
Summary

The stochastic dominance rules are a very popular tool in the support of decision
making in various fields of economics and management. However the selection of the
best alternative on the basis of stochastic dominance is sometimes impossible due to in-
comparability of alternatives. Some particular properties of almost second degree sto-
chastic dominance (which stochastic dominance do not posses) allow to compare all
elements of the set of random alternatives and to build a ranking of them.

The aim of the article is to propose a stocks preselection method based on almost
stochastic dominance. Our method allow to determine the set of the best stocks and the-
reby to reduce the number of stocks as a potential elements of a portfolio. Such reduction
is very important nowadays because with every year more and more stocks are quoted on
Stock Exchange in Warsaw.
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WYKORZYSTANIE SYMULACJI W OCENIE
WYBRANYCH SPOLEK NA GRUNCIE
KUMULACYJNEJ TEORII PERSPEKTYWY

Wprowadzenie

W normatywnym podejsciu do analizy inwestycji (np. teorii oczekiwanej
uzytecznosci) akcja jest oceniana przy pomocy parametrow rozkladu stopy
zwrotu. Oceng zysku jest oczekiwana stopa zwrotu badz oczekiwana uzytecz-
no$¢ stopy zwrotu, natomiast ryzyko jest mierzone odchyleniem standardowym
stopy zwrotu. Przyjmuje sig, ze regula decyzyjna jest maksymalizacja oczekiwa-
nego zysku przy zadanym dopuszczalnym poziomie ryzyka lub minimalizacja
ryzyka przy zadanej pozadanej stopie zysku. Jest to podejscie racjonalne, jednak
analiza obserwowanych zachowan inwestycyjnych pokazuje, ze inwestorzy kie-
ruja si¢ innymi zasadami, a ich wybory nie zawsze sa zgodne z przyjetym kano-
nem racjonalnosci [Decay, Zielonka, 2008; Maditions, Sevi¢, Theriou, 2007;
Massa, Simonov, 2005].

W podejsciu deskryptywnym badacze prébuja wyjasni¢ sposob, w jaki de-
cydenci oceniajg warianty decyzyjne. W kumulacyjnej teorii perspektywy Kah-
nemana i Tversky’ego [1992] podstawowym zalozeniem jest ocenianie relatyw-
nych efektow decyzji, zyskow lub strat wyznaczanych w stosunku do pewnego
punktu odniesienia. Proba bezposredniego zastosowania zasad teorii perspekty-
wy do analizy inwestycji w akcje sprawia jednak pewne problemy. W klasycznej
teorii portfela wszelkie analizy sa oparte na losowych stopach zwrotu i ich cha-
rakterystykach. W praktyce inwestorzy obserwuja kursy akcji, ich emocje zwia-
zane sg z notowaniami, a nie tylko z dziennymi zmianami stop zwrotu. Nie oce-
niaja zatem stop zwrotu akcji, tylko kursy akcji i ich wzgledne zmiany
w stosunku do pewnego poziomu, np. ceny zakupu.
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W pracy zaproponowano nowe podejscie do oceny akcji na gruncie kumu-
lacyjnej teorii perspektywy na podstawie symulowanego rozktadu prawdopodo-
bienstwa przyszlych zyskow i strat oraz przeprowadzono analizg¢ wptywu takie-
go podejécia na dokonywane wybory. W punkcie 1 artykulu uzasadniono
potrzebe analizowania kursow akcji, a nie ich stop zwrotu. W punkcie 2 przed-
stawiono kumulacyjna teori¢ perspektywy. Nastgpnie w punkcie 3 zapropono-
wano procedure oceny przysztych, symulowanych wynikoéw inwestycji na grun-
cie kumulacyjnej teorii perspektywy. W czgéci empirycznej (punkt 4)
przeprowadzono analize¢ wiodacych polskich spotek bedacych uczestnikami in-
deksu WIG20 w pierwszych trzech kwartatach 2012 r. Ostatni punkt stanowi
podsumowanie badan.

1. Analiza stop zwrotu a analiza kurséw

W analizie rynku kapitalowego papier warto§ciowy (akcja) spotki jest oce-
niany za pomoca $redniej stopy zwrotu oraz miary zmienno$ci np. odchylenia
standardowego. Analiza zachowania stop zwrotu akcji w wybranym okresie nie
dostarcza jednakze czytelnych informacji mogacych stanowi¢ podstawg ich oce-
ny. Na rys. 1 zostaly przedstawione wykresy stop zwrotu indeksu WIG20
w dwoch wybranych okresach (kwiecien i sierpien 2012 r.). Z wykresow tych
mozna odczytaé, ze stopy zwrotu oscyluja wokot wartosci 0 oraz ze w kwietniu
stopy zwrotu nalezaty do przedziatu (-2,5; 1,5), a w sierpniu do przedziatu (-1,5;
2,5). Inwestor porownujac te wykresy, nie moze stwierdzi¢, czy w danym okre-
sie notowania mialy tendencje rosnaca i inwestycja przyniosta mu zysk, czy tez
byto odwrotnie.

O wiele wigcej informacji inwestor moze uzyskaé analizujac wykresy no-
towan. Na rys. 2 przedstawiono wykresy notowan indeksu WIG20 w obu mie-
siacach. Pierwszy okres charakteryzowat si¢ tendencja malejaca. W takiej sytu-
acji inwestor zajmujacy dtuga pozycj¢ ponosi straty. W drugim okresie inwestor
obserwowatl natomiast tendencj¢ rosnaca i w przypadku utrzymania si¢ tego
trendu mogt liczy¢ na wzrost wartosci inwestycji.

Z pewnoscia opierajac si¢ na prostej analizie wykresow kursow inwestorzy
sa w stanie dokonac¢ lepszej oceny inwestycji niz analizujac wykresy stop zwro-
tu, szczegdlnie w przypadku dtuzszych szeregdw czasowych, np. poétrocznych
[por. Dudzinska-Baryta, 2010]. Ocenie powinny by¢ zatem poddawane nie sze-
regi czasowe stop zwrotu, a szeregi czasowe notowan.
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Rys. 1. Wykresy stop zwrotu indeksu WIG20 w kwietniu i sierpniu 2012 1.

Problemem, ktéry pojawia si¢ w analizach kurséw akcji jest ich poréwny-
walnos¢. Na rys. 3 sa przedstawione wykresy notowan dwoch spotek: PKOBP
i PZU. Cena akcji spotki PKOBP oscyluje wokot wartosci 32,5 zt (rys. 3a), a ce-
na akcji spotki PZU wokét 317 zt (rys. 3b). Jezeli wykresy kursow obu spotek
umie$cimy na jednym rysunku (rys. 3c), to informacja o zmienno$ci cen akcji
zostanie utracona. Dodatkowo sama cena akcji nie wplywa na jej oceng i nie
mozna powiedzie¢, ze akcja, ktorej cena jest wyzsza jest ,,lepsza” lub ,,gorsza”
od akcji o cenie nizszej. Dla inwestora (o odpowiednio duzym kapitale) nie ma
znaczenia fakt, czy kupi 10 akcji kazda po 100 zt czy 500 akcji po 2 zt. Wartos¢
jego inwestycji jest taka sama. Nalezy zatem analizowa¢ wykresy kurséw w pe-
wien sposob ,,znormalizowane”, czyli przeliczone na taka sama wartos¢. Uza-
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sadnionym jest przeliczanie kursow wzgledem kapitatu poczatkowego inwesty-

cji, gdyz inwestorzy przewaznie powracaja do wartosci kapitatu na poczatku in-

westycji i w stosunku do niej oceniaja wyniki swoich decyzji.
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Rys. 2. Wykresy notowan indeksu WIG20 w kwietniu i sierpniu 2012 r.
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a) PKOBP
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c) PKOBPiPZU
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Rys. 3. Wykresy notowan spotek PKOBP i PZU w kwietniu 2012 r.
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2. Kumulacyjna teoria perspektywy

Kumulacyjna teoria perspektywy zaproponowana przez Kahnemana i Tver-
sky’ego [1992] umozliwia oceng wzglednych wynikow ryzykownych wariantow
decyzyjnych. W jej pierwszym etapie — fazie edycji — mozliwe wyniki sa zapi-
sywane w postaci zyskow 1 strat w stosunku do pewnego punktu odniesienia.
Ponadto, prawdopodobienstwa odpowiadajace tym samym wynikom sa sumo-
wane, co upraszcza zapis wariantow decyzyjnych i ich dalsza oceng. W nastgp-
stwie przeksztatcen i uproszczen dokonanych w fazie edycji otrzymuje sig loso-
wy wariant decyzyjny L (nazywany réwniez loteria), ktory jest zmienna losowa
o nastgpujacym rozktadzie prawdopodobienstwa:

L=((x;, 2155 (s Prct s (X5 21 )3 (K> Pii )5 -5 (X5 2,)) s (D)
przy czym

X <...<x,<0=x,,, <...<x

n

oraz
pt..+p,+pig...tp, =1

W drugim etapie, fazie oceny dla kazdego losowego wariantu decyzyjnego
wyznacza si¢ oceng zalezna od dwoch funkcji: funkcji warto$ci v(x) oraz funkcji
wazenia prawdopodobienstw g(p). Posta¢ analityczna funkcji warto$ci wraz
z oszacowaniami odpowiednich parametrow jest dobierana na podstawie ujaw-
nionych w badaniach preferencji decydentéw. W literaturze mozna znalez¢ rézne
propozycje funkcji wartosci [por. Dudzinska-Baryta, Kopanska-Brodka, 2007],
jednak najcze¢$ciej przywolywana postacia jest:

— A(—\?
v(x):{ A(—x)", x<0 )

x%, x>0

w ktorej jako warto$ci parametrow o, B, A przyjmuje si¢ ich oszacowania réwne
odpowiednio 0,88, 0,88 oraz 2,25 [Tversky, Kahneman, 1992].

Funkgja (2) modeluje zachowania inwestorow, ktorzy w obliczu strat sa sktonni
do podejmowania ryzyka (v"(x) >0 dla x < 0), a gdy decyzja moze przynie$é
zysk — przejawiaja awersje do ryzyka (v'(x) <0 dla x > 0). Warto$¢ parametru
A> 0 wskazuje natomiast na awersje do strat. Z reguty decydenci bardziej odczuwa-
ja negatywne skutki straty niz przyjemnos$¢ z zysku o tej samej warto$ci. Mozna
powiedziec, ze ,,strata bardziej boli niz zysk o tej samej wartosci cieszy”.
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W kumulacyjnej teorii perspektywy uwzglednia si¢ tez fakt, iz decydenci
nie kieruja si¢ matematycznie wyznaczonym poziomem prawdopodobienstwa.
Odzwierciedleniem tych obserwacji jest wprowadzenie przez Kahnemana
i Tversky’ego [1992] nieliniowej transformacji prawdopodobienstw w postaci
funkcji wazenia prawdopodobienstw (ang. probability weighting function):

Y

p
p = s (3)

przy czym oszacowane wartosci parametru y sa rézne w zaleznosci od tego, czy

prawdopodobienstwo dotyczy zyskow czy strat (dla zyskow y = 0,61, a w przy-
padku strat y = 0,69).

Bez wzgledu na rozwazana postaé, funkcja wazenia prawdopodobienstw
posiada pewne ustalone wlasnosci: jest to funkcja rosnaca, przeszacowuje niskie
prawdopodobienstwa, za$ oceny prawdopodobienstw srednich i wysokich sa za-
nizane, ponadto g(0) = 0, g(1) = 1 oraz g(p) + g(1 — p) < 1 dla wszystkich
p € (0,1). W literaturze analizuje si¢ rozne funkcje wazenia prawdopodobienstw,
np. Currim i Sarin [1989] zaproponowali jej cztery rézne postaci, a Prelec
[1998] oraz Wu i Gonzalez [Gonzalez, Wu, 1999; Wu, Gonzalez, 1996] badali
wlasnosci tych funkcji.

Na podstawie przedstawionych funkcji v(x) oraz g(p) jest konstruowana
miara wartosci wariantu decyzyjnego w postaci sumy oceny wartosci zyskow
CPT'(x,p) i oceny wartosci strat CPT (x,p) [Tversky, Kahneman, 1992]:

CPT(x,p)=CPT*(x,p)+CPT (x,p). (4)

Sktadowe CPT'(x,p) i CPT (x,p) wyznacza si¢ na podstawie nastepujacych
zaleznosci:

CPT' (x,p) =v(x, )g(p,) + S v(x, )HZ p,] - g( S, H )

i=k+1 Jj=i+l

CPT™ (x,p)=v(x,)g(p,) + ZV(X,- ){g(z P, J - g(lz p; ﬂ (6)

W fazie oceny dla kazdego wariantu jest wyznaczana warto$¢ miary
CPT(x,p). Spos$rod wszystkich wariantéw jest preferowany ten, ktory posiada
najwyzsza wyznaczong oceng (warto$¢ CPT).

Wykorzystanie koncepcji kumulacyjnej teorii perspektywy do oceny akcji
jest w pelni uzasadnione. Inwestor postrzega wyniki inwestycji w kategoriach
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zyskow 1 strat wzgledem pewnego pozadanego poziomu lub wielkosci kapitatu
zainwestowanego w akcje. Jezeli inwestor spodziewa si¢ obnizki kursow na
gieldzie (strat), to jest sklonny do ryzyka (w celu uniknigcia realizacji strat), na-
tomiast gdy spodziewa si¢ zwyzki kursow, to odczuwa awersj¢ do ryzyka i reali-
zuje zyski w obawie przed ich utrata w razie odwrocenia sytuacji na gietdzie.

3. Procedura oceny wynikéw inwestycji na podstawie
rozktadow symulowanych

Cho¢ inwestor podejmujac decyzje opiera si¢ na danych historycznych, to
w gruncie rzeczy chce podja¢ taka decyzje, ktora przyniesie mu w przysztosci
korzystny wynik. W pracy do oceny rozktadu przysztych wynikéw inwestycji
proponuje si¢ wykorzystanie eksperymentu symulacyjnego, w ktorym na pod-
stawie informacji o stopach zwrotu z przesztosci jest generowany rozklad moz-
liwych wynikow inwestycji w przysztosci.

W celu oceny wynikéw inwestycji kapitatu K, po m okresach w przyszlosci
proponuje si¢ nastepujaca procedure wykorzystujaca eksperymenty symulacyjne:

PROCEDURA 1 (oceny przyszlych wynikéw inwestycji)
Krok 1

Trzeba wykona¢ pewna liczbe (np. 1000) nastepujacych eksperymentow
symulacyjnych:

1. Sposréd zbioru N-elementowego jednodniowych stop zwrotu z przeszto-
$ci nalezy wylosowac m stop zwrotu s;, i =1, ... ,m.

2. Nalezy obliczy¢ kapitat po m okresach wedtug wzoru:

K, = Koﬁ(lhs‘[). (7)

Krok 2
Na podstawie zbioru zawierajacego wyniki eksperymentow symulacyjnych
nalezy okresli¢ rozktad wielkosci kapitalu po m okresach. W tym celu trzeba

i )
okresli¢ przedziaty dla wielkosci kapitatu o postaci (K 'K m> oraz czgstosci

wystepowania wielko$ci kapitatu w kazdym przedziale, przy czym K ,’n 1 E;
jest odpowiednio dolng i gérng granica j-tego przedziatu, j = 1, ... ,J. Ustalenie
liczby przedzialow J jest istotne. Proponuje si¢ utworzenie co najmniej 10 prze-
dzialow, a w przypadku porownywania wigkszej liczby wariantéw decyzyjnych
przyjecie jednakowej liczby tworzonych przedziatow dla wszystkich wariantow.
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Nastepnie proponuje sie przyjecie $redniej wielkoéci kapitatu K ,{, w kazdym
przedziale jako mozliwej realizacji zmiennej losowej z prawdopodobienstwem p;
roéwnym czestosci w danym przedziale.
Krok 3

Nalezy okresli¢ rozktad relatywnych wynikow (zyskow lub strat) w stosun-
ku do kapitatu poczatkowego Ko, przy czym X; = K ,{l -K,.

Krok 4
Trzeba wyznaczy¢ oceng CPT dla wariantu decyzyjnego opisanego rozkta-
dem relatywnych wynikéw o postaci Ly = \x,, p; }j =1,...,J.

Przedstawiony dalej przyklad ilustruje procedure opisana w krokach 1-4.
Zat6zmy, ze w ostatnich 10 dniach zaobserwowano nastgpujace dzienne stopy
zwrotu akgji: -0,2; 0,1; 0,2; 0,0; -0,3; 0,4; 0,2; -0,1; 0,1; 0,1, oceniana jest inwe-
stycja na dwa kolejne dni, a kapitat poczatkowy wynosi 1000 zt.

Dla uproszczenia opisu zostanie wykonanych jedynie 5 eksperymentow
symulacyjnych. W tab. 1 przedstawiono wartosci kapitatu po dwoch dniach, ob-
liczone w kroku 1, nastgpnie w tab. 2 zapisano rozktad relatywnych wynikoéw
inwestycji (krok 2 i 3). Ocena CPT tego rozkladu, wyznaczona na podstawie
wzorow (4)-(6), wynosi -27,1635. Warto$¢ ta, podobnie jak uzyteczno$¢, nie po-
siada interpretacji.

Tabela 1
Eksperymenty symulacyjne w kroku 1
S1 52 Kn
Eksperyment 1 0,2 -0,3 840
Eksperyment 2 0,4 -0,2 1120
Eksperyment 3 0,4 -0,3 980
Eksperyment 4 -0,1 0,1 990
Eksperyment 5 0,3 -0,1 1170
Tabela 2
Okreslenie rozktadu relatywnych wynikow (krok 2 i 3)
(g,i;> czestosé K} P %
(800,900) 1 840 0,2 -160
(900,1000) 2 985 0,4 -15
(1100,1200) 2 1145 0,4 145
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Ocena relatywnych wynikow inwestycji kapitatu Ky po m okresach w przy-
szto§ci moze by¢ poréwnana z oceng relatywnych wynikéw analogicznych in-
westycji w przesztosci. Inwestycje te musza mie¢ ten sam okres (m-okresowe
stopy zwrotu), a do obliczen nalezy wykorzysta¢ taka sama liczbg obserwacji
(N). Proponowana procedur¢ mozna zapisa¢ w nastgpujacych krokach:

PROCEDURA 2 (ocena ex-post wynikow inwestycji)
Krok 1
Dla N notowan z przesztosci, nalezy obliczy¢ m-okresowe stopy zwrotu:

7, =——, dla ¢r=1,...,N, ®)
t—m
przy czym symbole ¢, 1 ¢, 0znaczaja notowania akcji w dniu ¢ 1 -m, a N odpo-
wiada ostatniemu notowaniu z przesztosci.
Krok 2
Nalezy obliczy¢ wielkosci kapitatu po m okresach, wykorzystujac
m-okresowe stopy zwrotu:

K, =Ky7 > dlat=1,...,N. )

Krok 3

Trzeba okresli¢ rozktad wielkosci kapitatu po m okresach w przesztosci (analo-
gicznie do kroku 2 w procedurze 1) oraz rozktad relatywnych wynikéw (zyskow lub
strat) w stosunku do kapitalu poczatkowego K, (analogicznie do kroku 3 w procedu-
rze 1). Liczba przedzialow powinna by¢ taka sama jak w procedurze 1.
Krok 4

Nalezy wyznaczy¢ ocen¢ CPT dla wariantu decyzyjnego opisanego rozkta-
dem relatywnych wynikéw o postaci L, = \x;,p; b j=1,...,J].

W nastepnej czgéci pracy zaproponowane procedury zostana wykorzystane
do oceny akcji tworzacych indeks WIG20.

4. Analiza inwestycji w akcje spotek indeksu WIG20

Celem badania jest ocena zmian wielkos$ci kapitalu zainwestowanego w ak-
cje spotek indeksu WIG20 na gruncie teorii perspektywy oraz stwierdzenie czy
uwzglednienie dodatkowych informacji o rozktadzie przysztych wynikéw inwe-
stycji przyczynia si¢ do wyboru sktadnikow portfeli przynoszacych wigksze re-
alne zyski, niz portfele wybierane na podstawie ocen wynikow historycznych
(z przesztosci).
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W badaniach wykorzystano notowania i stopy zwrotu akcji spotek indeksu
WIG20 w okresie od grudnia 2011r. do pazdziernika 2012 r., przy czym notowa-
nia z grudnia 2011 r. wykorzystano jedynie do wyznaczenia odpowiednich stop
zwrotu w styczniu 2012 r., a notowania z pazdziernika 2012 r. do wyznaczenia
rzeczywistej wartosci portfeli na koniec inwestycji. W tab. 3-4 kolejno$¢ spotek
tworzacych indeks WIG20 jest zgodna z ich malejacym udzialem w indeksie
1 rewizja roczna ogloszona w komunikacie Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie z dnia 9.02.2012 1.

Tabela 3
Rankingi spotek wedtug ocen CPT w okresie 01-05.2012
1 1T 11 v \

Spotka Lg Ly Ls Ly Lg Ly Lg Ly Lg Lu
PKOBP 13 15 12 14 11 9 4 11 9 5
KGHM 2 1 6 8 13 11 14 13 12 15
PZU 10 7 9 9 8 12 6 6 10 7
PEKAO 7 9 13 12 10 7 15 15 5 10
PGE 17 17 16 18 9 10 10 8 3 4
PKNORLEN 12 8 15 19 3 3 11 9 14

TPSA 16 12 11 13 4 4 12 5 2 3
PGNIG 20 20 18 16 2 2 2 1 6 11
TAURONPE 15 11 17 15 5 6 17 19 13 14
BOGDANKA 3 2 5 3 12 8 8 7 11 6
JSW 1 3 14 10 19 19 13 12

BRE 6 5 10 7 15 15 3 3 7 12
ASSECOPOL 19 16 1 1 18 18 16 16 1 2
KERNEL 18 18 3 6 17 17 7 10 20 20
SYNTHOS 5 6 8 11 1 1 18 18 15 13
HANDLOWY 11 10 7 2 7 5 9 14 8 9
TVN 14 14 19 17 6 13 20 20 17 16
GTC 8 19 20 20 20 20 1 2 19 18
LOTOS 9 13 2 5 14 16 5 4 18 17
BORYSZEW 4 4 4 4 16 14 19 17 16 19

Ls — rozktad przysztych wynikow (procedura 1)
Ly — rozktad wynikow ex-post (procedura 2)

Dane podzielono na okresy miesigczne. W kazdym miesiacu dla kazdej se-
sji gietdowej wyznaczono dzienne stopy zwrotu wszystkich akcji, ktore z kolei
postuzyly do symulowania 5-okresowej zmiany kapitatu w pierwszym tygodniu
nastgpnego miesigca. Dla wyznaczonych rozktadow symulowanych obliczono
oceny CPT (oznaczenie Lg). Dla poréwnania zostalty wyznaczone oceny CPT
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rozktadow 5-okresowych stop zwrotu zaobserwowanych w odpowiednich mie-
sigcach (oznaczenie Ly). Tabele 3-4 zawieraja pozycje spotek w rankingach
utworzonych na podstawie obu ocen CPT w poszczegdlnych miesiacach.

Tabela 4
Rankingi spétek wedtug ocen CPT w okresie 06-08.2012
VI VII VIII IX

Spotka Ls Lu Ls Ly Ls Ly Ls Ly
PKOBP 10 9 12 12 1 1 16 10
KGHM 4 1 20 20 8 6 1

PZU 2 5 2 2 16 17 8

PEKAO 15 7 14 13 5 5 9

PGE 12 6 8 6 15 19 18 14
PKNORLEN 3 16 10 8 3 8 3 5
TPSA 20 20 3 3 6 4 13 16
PGNIG 9 3 6 9 10 11 12 9
TAURONPE 17 8 5 10 4 2 15 17
BOGDANKA 13 15 4 5 11 12 17 11
JSW 6 12 15 16 19 13 14 18
BRE 7 10 11 7 2 3 7 12
ASSECOPOL 18 11 13 14 14 14 11 15
KERNEL 14 4 1 1 18 10 20 20
SYNTHOS 8 13 17 15 7 15 10 13
HANDLOWY 5 2 7 11 17 16 5 4
TVN 11 14 19 18 20 20 19 19
GTC 16 19 9 4 12 7 4 2
LOTOS 1 17 16 17 9 9 2 1
BORYSZEW 19 18 18 19 13 18 6 7

Ls — rozktad przysztych wynikow (procedura 1)
Ly — rozktad wynikow ex-post (procedura 2)

Przewaznie spotki maja zblizone pozycje w rankingach w danym miesiacu,
cho¢ zdarzaja si¢ wyjatki, jak np. LOTOS w czerwcu 2012 r. (najwyzsza ocena
w pierwszym rankingu i jednoczesnie jedna z najnizszych ocen w drugim rankingu).

Nastepnie w kazdym miesigcu utworzono po dwa portfele naiwne (o row-
nych udzialach) zawierajace po 7 spotek (dla drobnego inwestora) o najwyz-
szych ocenach CPT. W tab. 5 przedstawiono wartosci tych portfeli. W kolum-
nach 2 i 3 warto§¢ portfeli zostala obliczona na podstawie §redniej dziennej
stopy zwrotu spotek w danym miesiacu i przeliczona na okres 5 sesji, natomiast
w kolumnach 4 i 5 warto$¢ portfeli wyznaczono na 5 dzien po okresie, z ktérego
pochodzity dane do rankingow.
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Tabela 5
Warto$¢ naiwnych portfeli 7-sktadnikowych (okresy miesigczne)
Wedtug $redniej dziennej stopy zwrotu Wedtug notowan na 5 sesji
Okres w danym okresie po danym okresie

dla Lg dla Ly dla Lg dla Ly
1 10450 10439 10230 10240
11 10164 10153 9718 9747
111 10116 10119 9786 9742
v 10066 10039 9689 9866
\ 9937 9925 10454 10503
VI 10321 10243 9856 10046
VII 10071 10039 10404 10418
VIII 10157 10128 10333 10411
IX 10339 10344 10156 10093

Wartosci przedstawione w kolumnach 2 i 3 sa zatem oszacowaniami kapita-
h, przy zalozeniu utrzymywania si¢ sytuacji (stopy zwrotu) w nastgpnym mie-
sigcu, natomiast w kolumnach 4 1 5 mamy rzeczywiste warto$ci portfeli, przy za-
tozeniu, ze inwestor zakupi dany portfel w pierwszym dniu kolejnego miesiaca,
a nastgpnie sprzeda go na 5 sesji.

Opierajac si¢ na oszacowaniach wartosci portfeli mozna stwierdzi¢, ze po-
siadanie dodatkowej informacji w postaci symulowanego rozktadu przyszitych
5-okresowych stop zwrotu (i zmian kapitatu) przyczynia si¢ do wyboru portfeli
0 wyzszej szacowanej wartosci (kolumna 2) niz portfele wybrane tylko na pod-
stawie ocen danych historycznych (kolumna 3). Rzeczywiste wyniki obu grup
portfeli wskazuja jednak na wrecz odmienne wnioski. Wigksze rzeczywiste zy-
ski (lub mniejsze straty) przyniosty portfele wyznaczone na podstawie ocen roz-
ktadu zaobserwowanych 5-okresowych zmian kapitatu. Warto takze zwrocic
uwage na fakt, ze przewaznie oszacowania wartosci portfeli sa zawyzone w sto-
sunku do rzeczywistych wynikoéw osiaganych przez portfele, jedynie na podsta-
wie danych z maja 2012 r. inwestor mogl by¢ mile zaskoczony — z oszacowan
wynikata strata, a w rzeczywistosci portfele uzyskaly najwyzszy zysk. Jest to
zwiazane z tym, ze na poczatku czerwca 2012 r. na gieldzie zostal przetamany
trend znizkowy i nastapito odbicie w gore. Podobna sytuacja na gieldzie zaist-
niala takze na poczatku sierpnia i wrze$nia 2012 r., co wida¢ w tab. 5.

Cho¢ uzyskane wnioski sa dos¢ zniechgcajace, to warto zastanowié sig, czy
dobdr innych (krétszych) okresow danych moze wptynac¢ na uzyskane wnioski.
Notowania gietdowe podlegaja duzym wahaniom i bardzo czgsto nastgpuje od-
wrocenie trendow krotkookresowych, zatem uzasadnione bytoby wykorzystanie
krotszych okresow danych. W dalszej analizie z catego zakresu danych wybrano
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okresy 29-dniowe, rozpoczynajace si¢ w poniedziatki (4 tygodnie i nastgpujacy
po nich poniedziatek), w ktoérych we wszystkie dni od poniedziatku do piatku
gietda byla otwarta i odbywaty si¢ sesje. Dane stuzace do okreslania rozktadow
symulowanych i historycznych liczylty po 10 obserwacji (5-okresowe stopy
zwrotu dla drugiego i trzeciego tygodnia), a rzeczywiste wartosci portfeli obli-
czono przy zatozeniu, ze inwestor zakupi dany portfel w pierwszy poniedziatek
czwartego tygodnia, a nastgpnie sprzeda go w kolejny poniedziatek. Wartos¢
utworzonych portfeli naiwnych przedstawia tab. 6.

Tabela 6
Warto$¢ naiwnych portfeli 7-sktadnikowych (okresy 2-tygodniowe)
Wedtug $redniej dziennej stopy zwrotu Wedlug notowan na 5 sesji
Okres stop K .
swrotu od dnia w danym okresie po danym okresie

dla Lg dla Ly dla Lg dla Ly

16.01. 10771 10744 10303 10370
23.01. 10535 10496 9907 9964
30.01. 10351 10357 9918 9706
06.02. 10292 10256 9877 9826
13.02. 10199 10121 9838 10011
20.02. 10083 10017 10002 9766
27.02. 10086 10046 10299 10415
05.03. 10222 10208 9990 10010
12.03. 10313 10313 10027 10027
18.06. 10243 10247 9972 10051
25.06. 10279 10236 9835 9675
02.07. 10084 10084 9643 9643
09.07. 10171 10144 10259 10295
16.07. 10124 10043 10348 10376
23.07. 10235 10175 10200 10161
27.08. 10294 10253 10413 10369
03.09. 10623 10580 9987 9937
10.09. 10558 10500 10294 10238
17.09. 10148 10122 10147 10177
24.09. 10320 10291 9746 9902
01.10. 10175 10142 10010 9758
08.10. 10110 10110 9828 9828

Portfele utworzone z akcji spotek o najwyzszych ocenach CPT symulowa-
nych rozkladow wynikoéw maja wyzsze oszacowania warto$ci niz portfele utwo-
rzone na podstawie ocen CPT rozktadéw historycznych (kolumny 2 i 3 w tab. 6) —
podobnie jak dla okreséw miesigcznych w tab. 5. Wybor lepszego portfela do-
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konany na podstawie oszacowan wartosci (kolumna 2 i 3) jest zgodny z wyz-
szymi rzeczywistymi wynikami danego portfela w dziewigciu okresach, rozpo-
czynajacych si¢ od 6.02, 20.02, 18.06, 25.06, 23.07, 27.08, 3.09, 10.09, 1.10.
W dziewigciu innych okresach wybory te sa niezgodne. Takze w przypadku tego
badania oszacowania wartosci portfeli sa przewaznie zawyzone w stosunku do
rzeczywistych wynikow osiaganych przez portfele.

Podsumowanie

W podejmowaniu decyzji inwestycyjnych na gieldzie wazne jest posiadanie
odpowiedniego zasobu informacji dotyczacych ksztattowania si¢ notowan akcji.
Powszechnie zaktada sig, ze trendy ksztattowania sig¢ kurséw akcji beda utrzy-
mane w przysztosci, a zatem korzystajac z danych historycznych mozna przewi-
dzie¢ notowania akcji w niedalekiej przysztosci. Posiadanie dodatkowej infor-
macji w postaci rozktadow symulowanych notowan akcji przyczynia si¢ do
wyboru spolek przynoszacych w przesztosci wyzszy zysk, jednakze w zderzeniu
z duza zmiennoscia gietdy portfele tych spotek nie przynosily tak wysokich re-
alnych zyskow, a wrecz osiagaty wyniki gorsze niz portfele ztozone z akcji spot-
ek wybieranych jedynie na podstawie ocen CPT rozkladéw notowan historycz-
nych.
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APPLICATION OF SIMULATION METHOD IN VALUATION OF SELECTED
STOCKS BASED ON CUMULATIVE PROSPECT THEORY

Summary

Cumulative prospect theory is the leading approach in a description of real choices.
According to these rules decision-maker valuates distributions of possible relative out-
comes of decision alternatives. An attempt to use these rules on stock market meets with
some difficulties. On the one hand an investor has data concerning past quotations, and
on the other hand he wants to know which stock to select now in order to obtain the best
outcome in the future. The goal of this paper is to investigate whether the consideration
of additional information about the distribution of future investment’s outcomes can con-
tribute to the selection of stocks which will yield higher real gains, than stocks selected
on the basis of valuation of past outcomes.
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