PL ISSN 0071-674X

POLSKA AKADEMIA NAUK — ODDZIAL W KRAKOWIE
KOMISJA NAUK EKONOMICZNYCH I STATYSTYKI

KRAKOWSKA AKADEMIA
IM. ANDRZEJA FRYCZA MODRZEWSKIEGO

folia oeconomica
cracoviensia

Vol. LI | “SoTo

WYDAWNICTWO ODDZIALU POLSKIE] AKADEMII NAUK
KRAKOW



POLSKA AKADEMIA NAUK — ODDZIAtL W KRAKOWIE
KOMISJA NAUK EKONOMICZNYCH I STATYSTYKI

KRAKOWSKA AKADEMIA
IM. ANDRZEJA FRYCZA MODRZEWSKIEGO

FOLIA OECONOMICA
CRACOVIENSIA

Vol. LI
2010

WYDAWNICTWO ODDZIAEU POLSKIE] AKADEMII NAUK
KRAKOW



REDAKTOR
prof. dr hab. Andrzej Iwasiewicz

KOMITET REDAKCYJNY

prof. dr hab. Anna Czubala

prof. dr hab. Henryk Gurgul
prof. dr hab. Jacek Osiewalski — Sekretarz Naukowy Komisji Nauk Ekonomicznych
i Statystyki Oddzialu PAN w Krakowie i sekretarz naukowy Komitetu Redakcyjnego

Adres redakdji
31-018 Krakéw, ul. $w. Jana 28

Wydanie publikacji finansowane przez
Ministra Nauki i Szkolnictwa Wyzszego,
Krakowska Akademie im. A. Frycza Modrzewskiego

Redaktor Wydawnictwa
Krystyna Duszyk

© Copyright by Autorzy, Polska Akademia Nauk Oddziat w Krakowie
Krakéw 2011

ISSN 0071-674X

Polska Akademia Nauk — Oddzial w Krakowie
31-018 Krakéw, ul. $w. Jana 28
tele @2y 422-64-34; fax: {12) 422-27-9]
Druk i oprawa: FALL, ul. Garczyriskiego 2, 31-524 Krakéw



SPIS TRESCI

Henryk Gurgul, Pawel Zajac: Model dynamiki procesu powstawania i upadiosci przedsigbiorstw ...... 5
Daniel Kosiorowski: Wybrane zastosowania glebi Studenta w odpornej analizie statystycznej ............ 27

Anna Osiewalska: Czasopisma z zakresu nauk ekonomicznych: analiza wzajemnych powigzati
i wplywu w 1atach 2003=2007 ...t inserress s esesseessaessensesessracnseas 57

Bartosz Spalek: Estymacja ryzyka rynkowego w oparciu o modele GARCH i teorig wartosci
ERSETEMAIIYCH ..ottt b s s 75



FOLIA OECONOMICA CRACOVIENSTIA
Vol. LI (2010) PL ISSN 0071-674X

MODEL DYNAMIKI PROCESU POWSTAWANIA
I UPADEOSCI PRZEDSIEBIORSTW

HENRYK GURGUL

Samodzielna Pracownia Zastosowari Matematyki w Ekonomii
Akademia Gérniczo-Hutnicza
PL 30-059 Krakéw, ul. Gramatyka 10
e-mail: henryk.gurqul@gmail.com

PAWEEL ZAJAC

Samodzielna Pracownia Zastosowari Matematyki w Ekonomii
Akademia Goérniczo-Hutnicza
PL 30-059 Krakéw, ul. Gramatyka 10
e-mail: pzajac@zarz.agh.edu.pl

Praca byla przedstawiona przez autoré6w na posiedzeniu Komisji Nauk Ekonomicznych
i Statystyki Oddzialu PAN w Krakowie, 15 lipca 2010 roku.

ABSTRACT

H. Gurgul, P. Zajac. Dynamic model of birth and death of enterprises. Folia Oeconomica Craco-
viensia 2010, 51: 5-25.

The aim of this article is to define model describing dynamics of bankruptcy and foundation of
new enterprises. In the first part we try to answer what is bankruptcy in law, economic and social
sense. It results from overview of the literature that bankruptcy is as natural as growth, and both
of these contradictions are complementary. An important inference is also a need for improving
bankruptcy mechanism, because the more efficient it is, the healthier market surrounds us. On the
basis of bankruptcy there emerge new firms. We derived procedure in order to forecast the num-
ber of new firms. The conclusion is that dynamic mathematical models may be useful tool of pre-
diction of number of new firms founded.
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1. WPROWADZENIE

W ostatnich latach najbardziej istotng cecha dziatalnosci przedsigbiorstw i calej
gospodarki jest wzrost ryzyka oraz niepewnosé. Poszczegdlne przedsigbiorstwa,
ich grupy, czy cala gospodarka narodowa danego kraju napotyka w réznych
okresach na nieprzewidziane, negatywne skutki rozmaitych zdarzen i proce-
s6w, majacych miejsce niekiedy w odleglych geograficznie czesciach $wiata.

Najnowszym przykladem jest niedawny kryzys finansowy i towarzyszacy
mu kryzys gospodarczy, ktéry dotknal w roku 2007 Stany Zjednoczone, a na-
stepnie w roku 2008 praktycznie wszystkie kraje. Jest to dowdd na site powia-
zahh pomigdzy przedsigbiorstwami i catymi gospodarkami w erze globalizacji.
Powigkszajaca sie niepewnosé w gospodarce wynika miedzy innymi ze zmniej-
szania si¢ cywilizacji przemystowej i rozwijania si¢ tzw. gospodarki opartej na
wiedzy. Te radykalne, przelomowe zmiany prowadza do zastepowania dotych-
czas obowigzujacych modeli gospodarki przez nowe modele dotyczace m.in.
inwestowania, produkowania, wymiany handlowej, ksztalcenia, zarzadzania,
handlu, pracy, zatrudnienia, konsumpgji. Dochodzi takze do znaczacych zmian
spotecznych i obyczajowych, w tym np. modelu rodziny. Poszczegélne zawo-
dy, stanowiska pracy a takze przedsiebiorstwa czy cale galezie gospodarki stajg
si¢ coraz bardziej nietrwale (wymieraja), co wynika gléwnie z postepu techno-
logicznego, ktérego intensywnos¢ nie ma precedensu w historii, niosacego ze
soba zaréwno pozytywne, jak i uboczne, negatywne, a nawet destrukcyjne zmia-
ny. Coraz szybciej ,stare” jest zastepowane lub eliminowane przez ,nowe”. Do-
tyczy to réwniez teorii ekonomicznych i to nawet tych za stworzenie ktérych
autorzy otrzymali jeszcze nie tak dawno nagrode Nobla. Szybkim zmianom to-
warzyszy istotny wzrost niepewnosci. Skutki wzrostu niepewnosci daja sig
mocno we znaki takze przedsigbiorstwom dzialajacym na terenie Polski (a moze
nawet przede wszystkim). Niepewnos¢ dotykajaca polskie przedsigebiorstwa jest
bowiem dodatkowo potegowana poprzez proces transformagji i koniecznosé
przystosowania si¢ do wymogéw Unii Europejskiej. Niepewnos¢ jest istotng
przeszkoda w formulowaniu dlugookresowych strategii rozwoju przedsie-
biorstw, co moze by¢ Zrédlem bledéw w zarzadzaniu firma, a w konsekwengji
prowadzi¢ do upadiodci.

Problemy niepewnosci i ryzyka, mimo licznych prac na ten temat, sg sto-
sunkowo stabo rozpoznane w literaturze ekonomicznej, a jeszcze gorzej proble-
my bankructwa i upadiosci. W jezyku potocznym uwaza sie ostatnio wymie-
nione pojecia za synonimy. W rzeczywistosci jednak upadlosé (upadiosé
ukladowa) jest terminem prawnym, zas bankructwo (upadlosé likwidacyjna)
terminem dotyczacym sfery ekonomicznej. Bankrutem jest podmiot, ktéry nie
jest w stanie samodzielnie kontynuowa¢ dziatalnosci bez uzyskania pomocy fi-

-----

trahentéw, klientéw, znaczne pogorszenie wskaznikéw finansowych, niemoz-
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no$¢ realizacji zobowiazan, badZ nawet finansowania biezacej dziatalnosci. Moze
to doprowadzi¢ do calkowitego ,unieruchomienia” firmy i w efekcie do likwi-
dacji. Szczegétowe przyczyny bankructw przedsigbiorstw w Polsce wymienia
Zdyb (2008).

Z kolei upadtosé moze mie¢ miejsce, pomimo braku przestanek ekonomicz-
nych do likwidacji przedsigbiorstwa — wynika ona z przepiséw ustawowych
i wyroku sadu.

Upadanie firm bez wzgledu na wielkos$¢, rodzaj, przedmiot prowadzonej
dziatalnosci, branze, terytorium czy kontrahentéw jest Zrédlem pewnego zame-
tu, a przede wszystkim zaniepokojenia na rynku — przewaznie pozostajg nie-
splacone dlugi, niewykonane zobowiazania, niezaptacone podatki, niezrealizo-
wane ustugi dla dotychczasowych kontrahentéw i kooperantéw. Najbardziej
bolesnym spotecznie skutkiem jest zwalnianie zalogi, co zwigksza szeregi bez-
robotnych. W wyniku upadlosci pozostaja niewykorzystane zasoby, narasta
frustracja i niezadowolenie nie tylko zwolnionych pracownikéw, ale takze
(a czesto przede wszystkim) wiascicieli przedsigbiorstw, inwestoréw i akcjona-
riuszy, ktérzy zaangazowali swoje oszczednosci, zasoby i pomysty w celu wy-
twarzania w przedsiebiorstwie débr czy swiadczenia ustug. W literaturze przed-
miotu upadlosé okresla sig jako pewna bolesng dla podmiotéw i otoczenia forme
destrukgji, o zdecydowanie negatywnych skutkach w krétkim okresie.

Jednakze w dluzszej perspektywie moga dominowac elementy pozytywne,
wynikajace z upadku nieefektywnego przedsigbiorstwa, ktére ani wiascicielowi
ani zatrudnionym pracownikom nie przynosito godziwych dochodéw. W szcze-
golnosci wiszaca nad firmami grozba upadlosci dziata mobilizujaco na przed-
siebiorcéw, zachecajac ich do bardziej efektywnych dzialan i zniechecajac do
nadmiernego zadluzania sie.

,Niewidzialna reka rynku” sama przez si¢ najczesciej nie moze wyelimino-
wa¢ przedsiebiorcéw nieefektywnych. Dlatego konieczna jest ochrona otocze-
nia przed skutkami ich dziatalnosci, ujeta w przepisach prawa upadlosciowego
i naprawczego. Przepisy te pozwalaja na minimalizacje ujemnych skutkéw dla
otoczenia, wynikajacych z niewyplacalnosci dluznika.

Konieczno$¢ istnienia takich przepiséw wynika stad, ze rozpoczynanie
dzialalnosci gospodarczej nie jest w praktyce objete restrykcjami. W szczegol-
nosci nie ma mozliwosci sprawdzenia kwalifikacji i przydatnosci kandydatéw
na przedsigbiorcéw. Dlatego niektdrzy z nich muszg upasé z powodu np. nie-
kompetencji, bledéw w zarzadzaniu, przyczyn zewnetrznych i innych okolicz-
nosci, czesto niezaleznych od nich.



2. PRZEGLAD LITERATURY PRZEDMIOTU

Zdaniem Josepha Schumpetera (1934) upadek przedsigbiorstwa jest wynikiem
réwnoleglych proceséw niszczenia i kreacji. Te opini¢ wyrazZajq tez Foster i Kaplan
(2003). Zgodnie z ich teorig inspiracja, sterowanie i kontrolowanie proceséw
tworczej destrukeji s stymulowane przez rynki kapitalowe poprzez zasilanie
i wspomaganie kapitalowe przedsigbiorstw oraz wycofywanie zasilania w ka-
pital, gdy obniza si¢ konkurencyjnos¢ przedsigbiorstwa. Rozwijajacej sie firmie
oferuje si¢ zasoby kapitalu, nastepnie wycofuje te zasoby niemal natychmiast
po obnizeniu konkurencyjnosci tej organizacji i wystapieniu symptomdw regre-
su. W przypadku upadiosci ma sie do czynienia nie tylko z konsekwencjami
dotychczasowego dzialania firmy, ale takze z powigzanymi ze sobg procesami
destrukgji i tworzenia.

Zdaniem Greinera i Scheina (1988, por. tez KoZminski i Piotrowski 1999)
sprawnos¢ organizacji w poczatkowej fazie jej istnienia, wynika ze zdolnosci
i kreatywnosci wlasciciela. Dalsze ulepszenia wynikajg juz z probleméw, na jakie
organizacja napotyka w nastepnych etapach swojej dzialalnosci i sposobéw ich
przezwyciezenia, co jest warunkiem jej przezycia.

Jesli kierownictwo tych probleméw w pore nie zauwazy to wczesniej czy
po6Zniej dochodzi do upadku tego przedsigbiorstwa.

W warunkach niepewnosci, w ktérych podejmuje si¢ dziatania, w niezwy-
kle szybko zmieniajacym si¢ otoczeniu, przy pojawiajacych si¢ ciagle nowych
problemach i zadaniach, cykl istnienia przedsigbiorstw w niezmienionej formie
ulega znacznemu skréceniu w obecnej rzeczywistosci gospodarczej. Nastepuje
szybka eliminacja podmiotéw, ktére trwaja przy starych, niekonkurencyjnych
rozwigzaniach. Brak zmian wewnatrz organizacji prowadzi z uplywem czasu
do jej zagtady jako calosci.

Te zagadnienia sa takze przedmiotem rozwazan Handy (1996), ktéry stwo-
rzyl pojecie tzw. ,esowatej krzywej”. Zasadniczg jego teza jest stwierdzenie, ze
przedsiebiorcy jeszcze w okresie prosperity powinni przygotowywac firme na
czas kryzysu, wywotujac sztucznie jego objawy i podejmujac Srodki zaradcze.
Cho¢ organizacja na wskutek tych sztucznych bodZcéw na krétko ostabia sig, to
jednak zmiany bedace odpowiedzig na sztucznie wywolany kryzys na dluzszy
czas wzmacniaja i uodparniaja te organizacje.

Wedlug Fredericka i in. (1988) oraz Davisa i Blomstroma (por. Majchrzak
2003) przedsiebiorstwa nie funkcjonuja same dla siebie, ale spelniaja pewne funk-
cje spoteczne, dzigki powierzonym im przez spoteczeristwo zasobom. Jesli or-
ganizacja tych funkgji juz nie realizuje, czyli nie wykorzystuje powierzonych jej
zasobéw tak jak tego chce spoleczeristwo, to rozpoczyna swéj marsz ku upad-
kowi. Wigze si¢ z tym odebranie zasobéw materialnych, finansowych i ludz-
kich, koniecznych do istnienia i funkcjonowania tego przedsigbiorstwa. Elimi-
nacja przedsiebiorstwa jest wiec skutkiem dazenia spoleczeristwa do poprawy
efektywnosci funkcjonowania gospodarki.
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Oprécz wymienionych tu zalet upadtosci, takich jak eliminacja z rynku nie-
rentownych podmiotéw oraz ochrona wierzycieli przed nieuczciwymi dtuzni-
kami, upadlos¢ oparta na odpowiednich zasadach i regutach pozwala wyelimi-
nowac przedsigbiorstwa funkcjonujace na skraju oplacalnosci. Jej zasady i reguty
pozwalajg réwniez pozby¢ sie obcigzer z tytulu podtrzymywania przy zyciu
firm, ktére latami funkcjonuja na skraju optacalnosci.

Czesto daje si¢ odczu¢ praktyczna niemozno$é przeciwstawienia si¢ w sy-
tuacji angazowania Srodkéw spolecznych w przedsiewziecia z gory skazane na
niepowodzenie, np. w Polsce w przypadku duzych postsocjalistycznych firm,
takich jak kopalnie czy stocznie.

W praktyce upadlos¢ jest gléwnie narzedziem regulacji i ochrony rynku
(por. Zedler 2003). Po fazie wzrostu firma natrafiajac na zmienno$¢ otoczenia,
do ktérej nie umie sie dostosowad, jest poddawana presji rynku, co moze pro-
wadzi¢ do bankructwa, a dalej postepowania upadlosciowego, chroniacego wie-
rzycieli, pracownikéw oraz panstwo. W wyniku tego postepowania dochodzi
albo do reorganizacji, albo do likwidacji upadlego przedsiebiorstwa, co prowa-
dzi do ochrony i lepszego wykorzystania zasobéw spoleczeristwa jako catosci.

Ciekawa interpretacja teorii rozwoju i upadlosci przedsiebiorstw oparta jest
na biologicznej teorii ewolucji Darwina (Encyklopedia biologiczna 1998). Darwin
napisal, ze ,wszystkie istoty zywe, bez wyjatku, maja tendencje do liczebnego
wzrostu w tak duzym stopniu, ze zadna okolica, Zadne stanowisko, nawet cata
powierzchnia ziemi lub caly ocean nie pomiescilyby potomstwa jednej pary
organizméw po pewnej liczbie pokoleri. Nieuniknionym wynikiem tego jest
nieustannie trwajaca walka o byt” (por. Malinowski 1974). Okazuje si¢, Ze ana-
logiczng tendencje wykazuja przedsiebiorstwa dazace do ekspansji, co prowa-
dzi do walki konkurencyjnej pomiedzy nimi, analogicznie jak to jest pomiedzy
istotami zywymi.

Ten proces jest realizacjg tzw. doboru naturalnego. Jego wynikiem jest utrzy-
manie si¢ przy zyciu tylko najlepszych jednostek, umiejacych najlepiej przysto-
sowac si¢ do otoczenia. Dotyczy to takze przedsiebiorstw. Niektérzy autorzy
(Pierikowska 2005) uwazaja upadtosc za naturalny element cyklu ,zycia” przed-
sigbiorstwa. W rzeczywistosci nie wszystkie przedsigbiorstwa, nawet te ,,zdro-
we”, mogg przezyc¢ pelny cykl. Dochodzi bowiem do przejeé, fuzji, podziatéw itd.

Od korica lat szesédziesiatych zaczeto stosowac metody ilosciowe do pro-
gnozowania bankructw, a prekursorem badari w tym kierunku byt Altman E.
W swojej pracy (Altman 1968) wykorzystal on metody dyskryminacyjne, dzie-
lac badane przedsigbiorstwa na dwie grupy: zagrozone i niezagrozone bankruc-
twem. Grupowanie nastepowalo za pomoca funkgji okreslonej na zbiorach wskaz-
nikéw finansowych, zdefiniowanych dla tych przedsiebiorstw. Nalezaty do nich:
kapitat obrotowy w stosunku do aktywéw ogétem, zyski zatrzymane w stosun-
ku do aktywdéw ogétem (zyski zatrzymane — suma zyskéw i strat, odnotowa-
nych przez przedsigbiorstwo w czasie calego okresu jego dzialalnosci), wskaz-
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nik EBIT2 w stosunku do aktywéw ogélem, wartos¢ rynkowa kapitalu wlasne-
go podzielona przez zobowigzania ogétem oraz sprzedaz w stosunku do akty-
wow ogotem. Altman za pomocg swojego modelu sklasyfikowal prawidlowo
az 95% przedsigbiorstw na jeden rok przed upadloscig i 83% przedsiebiorstw
na dwa lata przed upadtoscia.

Badania zapoczatkowane przez Altmana i kontynuowane przez innych
badaczy doprowadzily do powstania w Stanach Zjednoczonych w roku 1982
Instytutu Bankructwa (ang. The American Bankruptcy Institute — ABI). Do-
starcza on Kongresowi i opinii publicznej ekspertyz dotyczacych upadlosci przed-
sigbiorstw, analizuje przyczyny i skutki. Skupia on kilkanascie tysigcy os6b réz-
nych zawodéw: od prawnikéw, ksiegowych, licytatoréw, syndykdéw, bankierdw,
kredytodawcéw, po profesoréw wyzszych uczelni. Jest centrum edukagji i ba-
dan nad upadtoscia przedsigbiorstw w Stanach Zjednoczonych. Zgromadzit bo-
gate dane empiryczne. Wspdlpracuje systematycznie z mediami. Istotng role
w pracach Instytutu odgrywaja analizy dotyczace przyszlosci przedsiebiorstw.
Jest to wazne, bo otoczenie i powigzania przedsigbiorstw — jak o tym juz pisa-
lisSmy wyzZej — stajg sie coraz bardziej ztozone, co powoduje trudnosci w sfor-
mutowaniu dlugofalowej strategii rozwojowej. Chociaz Instytut zajmuje sie ba-
daniami zjawisk z przeszlosci, jako Zrédla i podstawy stawiania prognoz,
dotyczacych efektéw innowacyjnosci czy kreatywnosci, to jednak najwazniej-
sza rol¢ maja do spelnienia badania nakierowane na przyszlos¢, majace umoz-
liwi¢ stawianie trafnych prognoz.

Jak podkreslaja np. Matschke i Broesel (2007), o wartosci i pozycji przedsie-
biorstwa decyduje nie przesztos¢, ale zyski, ktére moga z niego ptynaé w przy-
sztosci. W tym kontekscie buduje si¢ mozliwe scenariusze przyszlego rozwoju
sytuaqji w przedsigbiorstwie, branzy czy nawet calej gospodarce. Analizuje sie
tez szanse i zagrozenia mozliwych $ciezek rozwoju. Poczesne miejsce w tych
badaniach zajmuja typowe dla szybkiej zmiennosci otoczenia — wspomniane
juz na wstegpie — niepewnos¢ i ryzyko. Celem jest uzyskanie szybkich ocen
wplywu decyzji spoleczno-gospodarczych, podejmowanych na réznych szcze-
blach, na wyniki przedsiebiorstwa. Instytut koncentruje si¢ na wykrywaniu
symptomdéw zagrozen przedsigbiorstw, w celu ostrzezenia ich przed upadto-
Scia. Tylko dostatecznie szybka informacja moze doprowadzi¢ do ograniczenia
pojawiajacego si¢ zagrozenia. Instytut bada tez przypadki naduzyé w rachun-
kowosci, np. tak zwang kreatywna ksiegowos¢é.

Woczesne badania nad upadtoscig polskich przedsiebiorstw byly prowadzone
za pomoca metod dyskryminacyjnych, wprowadzonych do rachunkowosci przez
Altmana. D. Hadasik (1998) przeprowadzita badania na podstawie sprawozdari
finansowych 39 przedsiebiorstw z lat 1991-1997. Oszacowala modele, zawiera-
jace od 4 do 7 zmiennych. Skutecznos¢ tych modeli byta wysoka, gdyz siegata
od 88,52% do 96,72%. Najwazniejszymi zmiennymi w tych modelach byly:
wskaznik ogdlnego zadtuzenia, wskaznik rotacji naleznosci, cykl odnowienia
zapasOw i rentownos¢ zapasow.
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W swoich badaniach A. Holda (2001) do oszacowania funkcji dyskrymina-
cyjnej wykorzystal 40 sprawozdan firm, ktére oglosily upadlosé w latach 1993-
-96 oraz 40 sprawozdan firm, ktére w tym okresie nie upadly. Na podstawie
tych danych zbudowatl model o skutecznosci, ktéra autor oszacowat na 92,5%.
Zawierat on nastgpujace zmienne: wskaznik biezacej ptynnosci, wskaznik ogol-
nego zadluzenia, rentownos¢ majatku, wskaznik cyklu zobowiazan i wskaznik
rotacji aktywéw ogdtem.

Wyniki badan nad upadtoscia za pomoca metod dyskryminacyjnych moga
sie istotnie r6zni¢ pomigedzy sobg w zaleznosci od kraju i okresu, bo podatnosé
na upadios¢ zwiazana jest nie tylko z krajem, ale jest tez inna w réznych okre-
sach. Mianowicie, dominujg, jesli chodzi o znaczenie dla procesu upadlosci, rézne
wskazniki. Dlatego wiasnie praktycznie nie mozna przeprowadzac¢ badan za
pomocg tego samego zestawu zmiennych nie tylko dla przedsigbiorstw z réz-
nych krajéw, ale nawet dla réznych okreséw dla tego samego przedsiebiorstwa
z danego kraju. Powoduje to, Ze wyniki réznych badan nie mozna bezposred-
nio poréwnywac. Dlatego podejmuje si¢ coraz nowe préby budowy ogélnych
modeli, majacych na celu umozliwienie prognozowania bankructwa, niezalez-
nie od kraju.

Model, ktéry tu przedstawiamy i stosujemy w badaniach empirycznych nie
odwotuje sie do wskaznikéw finansowych. Jest to model opisujacy biologiczne
zjawisko powstawania i rozpadu krwinek, zaproponowany przez Wazewska-
-Czyzewska i Lasote (1976), ktéry zostal zaadaptowany do opisu upadlosci
i powstawania przedsiebiorstw.

3. OGOLNA POSTAC MODELU

Niech Mt,a) oznacza ilo$¢ przedsiebiorstw, ktére w chwili ¢ nie przekracza-
ja wieku a. Wtedy N(¢) = lim N(¢,a) bedzie 0gdlna iloscia przedsigbiorstw w chwi-
liz
Funkdja n(t,a) = E)i N(t,a) bedzie wyrazad gestosc rozkladu wiekowego przed-
a
sigbiorstw, dla krétkich przedzialéw czasowych n(t,a) oznacza ilos¢ przedsie-
biorstw w wieku a w chwili 7. Funkcja ta spelnia warunek:
j n(t,s)ds = N(2). D
0
Przedsigbiorstwa, ktére w chwili ¢ byty w wieku a, sa w chwili ¢+ w wie-
ku a+h. Réznica oznacza wiec ilos¢ przedsiebiorstw w wieku a, ktére upadty
w przedziale czasowym (t,¢ + h). Intensywno$¢ destrukcji i(t, a) przed-
sigbiorstw w wieku a w chwili ¢ okresli¢ mozna przez przejicie graniczne:
n(t,a)—n(t+h,a+h)
. .

i(t,a) =lim
(t,a) lim



12

Witedy iloraz (frakcja) A(t,a) =l—(% oznacza prawdopodobieristwo empi-
,a

ryczne zdarzenia, ze przedsiebiorstwo, ktére w chwili ¢ jest w wieku a, upadnie
do chwili ¢+ 1. A(t.@) nazwiemy wspéiczynnikiem destrukcji.
Korzystajac z twierdzenia o wartosci Sredniej:

n(t+h,a+h)—n(t,a)= h%n(f,5)+hain(f,5), re(tt+h), ae(a,a+h),
a

otrzymujemy:
on on
—— =
dt da
Jest to réwnanie wykorzystywane w teorii rozpadu krwinek czerwonych,
znalezione przez H. von Forstera w roku 1959. Z powyzszych rozwazan wyni-
ka, ze nawiazuje ono jedynie do definicji wspétczynnika destrukgji i moze by¢
wykorzystywane réwniez w modelowaniu przezywalnosci przedsigbiorstw.
Jezeli przyjmiemy a =0, to funkcja n(,a) moze by¢ interpretowana, jako liczba
powstalych przedsigbiorstw w chwili #

() = n(t,0). 3)

Réwnanie (2) pozwala wyznaczy¢ funkcje n(t,a) przy znanym p(). Aby
znaleZ¢ odwrotng zaleznos¢, wprowadzimy pojecie stopnia pobudzenia proce-

—An. 2

su powstawania przedsiebiorstw. Pochodna oznacza przyrost liczby no-

wych przedsigbiorstw w jednostce czasu (np. w ciggu roku). Illoraz:

S(t) = Ld_p 4)
p(t) at
oznacza stopg przyrostu nowych przedsiebiorstw w jednostce czasu. Mozna tez
moéwic¢ o stopniu pobudzenia procesu powstawania przedsigbiorstw. Wiado-
mo, ze zmiana liczby dzialajacych przedsigbiorstw w gospodarce stanowi im-
puls pobudzajacy (badZ hamujacy) dla procesu powstawania przedsigbiorstw.
Poniewaz naszym celem jest stworzenie modelu mozliwie prostego, przyj-
mujemy, ze ,stopiert pobudzenia” procesu powstawania przedsigebiorstw S(r)
jest proporcjonalny do zmiany ogélnej liczby przedsigbiorstw na rynku w okre-
sie wczesniejszym:

d
— 5
S = 7 yN(t — h), ©)

gdzie y jest wspdlczynnikiem proporcjonalnosci, a przez 4 oznaczono opéznie-
nie, z jakim (po zmianie liczby przedsigbiorstw) tworza sie nowe. Ze wzoru (5)
wynika, ze zmniejszeniu liczby starych przedsiebiorstw towarzyszy zwiekszo-
na ilo$¢ nowopowstalych, a zwigkszeniu liczby przedsiebiorstw w gospodarce
towarzyszy zahamowanie procesu powstawania nowych.
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Korzystajac z (4) i (5) mamy:

dp(t) d
=~ =—p(t)—yN(t - h), (6)
5~ PO N B
a stad:
p(6)=pe ™, @)
gdzie p jest stalg caltkowania. Zestawiajac wzory (1), (2), (3) i (7) dostajemy:
a_n + Ql. = —ln
ot oda
n(t,0) = p(?) : (8)

p(6)=pexpi=y[n(t~h.a)da)

W ukladzie tym wystepuja trzy wspdlczynniki 4, p, . Znaczenie A zostato
podane przy wyprowadzaniu réwnania (2). Jest to prawdopodobieristwo empi-
ryczne, ze przedsigbiorstwo, ktére w chwili 7 jest w wieku g, upadnie do chwili
t + 1. Wspdlczynnik y charakteryzuje ,pobudliwosé” procesu powstawania
przedsiebiorstw. Jego znaczenie wynika ze wzoru (6). Jest to stopa wzrostu przed-

sigbiorstw L , spowodowana jednostkowa zmiang liczby przedsiebiorstw na

rynku. Znaczenie wspélczynnika p jest natomiast zwigzane z ,zapotrzebowa-
niem” rynku na nowe przedsiebiorstwa. Im to zapotrzebowanie (zalezne od po-
pytu krajowego i zagranicznego na dobra i ustugi) jest wigksze, tym wigkszy jest
wspolczynnik p. Dokladny charakter tej zaleznosci sprébujemy pokazad dalej.

4. ROZWIAZANIE STACJONARNE,
POSTAC WSPOECZYNNIKA DESTRUKCJI

Rozwiazemy teraz problem uproszczony (niezalezny od czasu). Poniewaz n(t,a),
p(?) oraz A(t,a) w rozwiazaniu stacjonarnym nie zaleza od czasu, potézmy:

n(t,a)=n(a), p(t)=p oraz A(t,a)=A(a).
Mamy wtedy:

n(a)= ﬁexp{—ji (s)ds} ©

oraz

F=p exp{_ vl exp[- jx(s)ds}da } (10)
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Oznaczamy przez E(0) rozwigzanie réwnania przestepnego:

OE+e*=0 dla o>0. (11
Za pomoca funkeji E(0) szukane rozwigzanie stacjonarne wyraza sie wzo-
remu:
_ 1 1 T
n(a)y=—E| — exp{— J?t (s)ds},
r o\pr 0
gdzie:

c= Texp{— j‘ /l(s)ds}da.

_ Dla dalszego badania rozwigzania stacjonarnego wazna jest posta¢ funkcji
Aa), ktéra decyduje o charakterze rozwigzania. Z analitycznego punktu widze-
nia, dobrg okazuje si¢ znana i uzywana w teorii niezawodnosci krzywa Gom-
pertza postaci:

A(a) = Ke™. (12)

W ujeciu teorii niezawodnosci stala K oznacza wspoétczynnik destrukeji
(upadtosci) przedsiebiorstw w chwili poczatkowej, natomiast stata stanowi lo-
garytm naturalny wzglednego wspdlczynnika destrukeji (upadlosci) w jednost-
ce czasu:

o= ln&l—)
A(a)

Liczbe @ mozna interpretowac jako ,podatnosé przedsigbiorstwa na upa-
dlos¢”.

Z (12) i (9) dostajemy:

n(a)
n(0)

Funkdje ny(a) bedziemy nazywaé unormowanym rozwigzaniem
stacjonarnym.

Rozpatrzmy teraz funkcje n,(¢), ktéra powstanie przez formalna zamiane
zmiennej a na ¢.

ny(t) bedzie krzywa przedstawiajaca stosunek liczby przedsigbiorstw, ktére
dotrwaty do chwili ¢, do ogélnej (wyjsciowej) liczby przedsigbiorstw. Nazwie-
my ja krzywa rozpadu jednowiekowych przedsiebiorstw.

Tabela 1 zawiera dane na temat liczby nowozarejestrowanych przedsie-
biorstw w latach 19992007 w wojewdédztwie matopolskich i ich roczne wskaz-
niki przezycia.

(@)= 22D~ exp = fexplaa)= 11}, (13)
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Tabela 1

Nowozarejestrowane przedsiebiorstwa w latach 1999-2007 i ich roczne wskazniki przezycia

Nowo Wskaznik przezycia przedsiebiorstw [%]

zarejestrowane
Prze‘;Si‘?biO‘S“”a roku | 2 latach | 3 latach | 4 Intach | 5 Tatach | 6 Iatach | 7 Latach | 8 ntach | 9 Tetach
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
26 240 91,5 84,7 81,6 79,1 74,1 70,1 65,2 62,0 59,6
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
25 150 89,1 84,5 80,0 74,6 70,0 64,7 60,8 58,1
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
19 434 93,8 89,6 83,1 77,3 71,2 66,6 63,1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
16 735 93,4 84,2 76,8 69,4 64,6 63,1
2003 2004 2005 2006 2007 2008
20 377 83,8 76,0 68,7 63,9 59,2
2004 2005 2006 2007 2008
18 650 82,6 73,4 67,5 63,4
2005 2006 2007 2008
20 564 81,4 71,2 65,7
2006 2007 2008
24 367 82,6 714
2007 2008
24119 85,1

Zrédlo: dane uzyskane z WUS w Krakowie.

Rodzina funkdji postaci (13) pozwala na dobre przyblizanie danych. Ryci-
na 1 (s. 16) przedstawia dane z lat 1999-2004 wraz z dopasowanymi metodg
najmniejszych kwadratéw krzywymi postaci (13). Tabela 2 zawiera wyestymo-
wane wartosci parametréw K i a. Wyniki otrzymano za pomocg programu R.

Tabela 2
Parametry K i « otrzymane za pomoca metody najmniejszych kwadratéw
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
K 0,0726 0,0864 0,0593 0,0874 0,1818 0,2276 0,2575
o -0,0566 -0,0640 0,0368 -0,0034 -0,2559 -0,4027 ~0,4558

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Jak widaé, parametry dla poszczegélnych lat przyjmuja rézne wartosci.
Mozna zauwazy¢, ze w latach 1999-2002 otrzymalismy zblizone wartosci, nato-
miast poczawszy od roku 2003 nastgpila znaczna zmiana, zaréwno dla wartosci
K, jak i dla a. Pamigtajac, ze stala K oznacza wspétczynnik destrukeji przedsie-
biorstw w chwili poczatkowej, jako dopuszczalne przyja¢ mozna wyniki z lat
1999-2002. W pozostatych przypadkach zbyt duze wartosci parametréw maja
prawdopodobnie zwigzek ze zbyt malq liczba obserwacji w prdbie.

Interpretujac otrzymane wyniki dla statej K, mozna stwierdzié, ze okotlo
7-8% przedsigbiorstw koriczy swoja dzialalnosé niedlugo po zarejestrowaniu
si¢ do systemu. Wartosci otrzymane dla parametru « sa (zgodnie z przewidy-
waniami) ujemne. Oznacza to, ze zachodzi zalezno$¢:

Ala+1) < A(a), (14)

czyli prawdopodobieristwo upadku przedsigbiorstwa z czasem jest coraz mniej-
sze. Odstepstwem od reguly wydaje si¢ na podstawie obliczeni rok 2001, w kté-
rym warto$¢ parametru jest dodatnia i bliska zera. Na wykresie przedstawiaja-
cym dane dotyczace roku 2001 widaé duza zgodnos¢ punktéw empirycznych
z przebiegiem linii prostej. WyraZnie mozna zauwazy¢ tam réwniez zaburzenie
powstate prawdopodobnie przez wprowadzenie nowego systemu PKD.

Wyznaczenie wartodci dla K i @, przy zaloZeniu poprawnosci modelu, po-
zwala réwniez na prognozowanie przezywalnosci przedsiebiorstw w kolejnych
latach. Mozemy takze przewidywadé prawdopodobieristwo ogloszenia upadlo-
Sci w zaleznosci od wieku przedsigbiorstwa.

5. MODEL ZREDUKOWANY

W modelu tym szczegdlng uwage zwracamy na zachowanie si¢ ogélnej liczby
przedsigbiorstw w czasie, czyli funkgi N(t). WprowadzZmy wspdlczynnik:

jl(t a)n(t,a)da

jl(t a)n(t,a)da = (15)

j n(t,a)da
0
Wyrazenie w liczniku to ilo$¢ przedsiebiorstw zlikwidowanych w jednost-
ce czasu, natomiast mianownik to catkowita ilos¢ przedsiebiorstw dzialajacych
w chwili t. Wspétezynnik i wyraza wiec prawdopodobieristwo empiryczne ogto-
szenia upadiosci przedsiebiorstwa w jednostce czasu.
Catkujac wzgledem a réwnanie (2) w przedziale [0,00) dostajemy:

N()

oo

'([%n(t, a)da +Iaa_a n(t,a)da = _IA(E a)n(t, a)da. (16)



18

Uwzgledniajac wzdr (1) mozna pierwszy sktadnik napisaé¢ w postaci:

0 07 0
9 I =9 1
_O[atn(t,a)da at_([n(t,a)da atN(t). (17)

Wykonujac catkowanie drugiego skladnika i przyjmujac uproszczone za-
lozenie, ze z czasem kazde przedsigbiorstwo przestanie istnie¢ ( lim n(t,a)=0)
mamy: o
jain(z,a)da = n(t,o0)—n(t,0)=0— p(t) = —pe ™, (18)

a
0
Stad i z definicji wspétczynnika i dostajemy ostatecznie:

%N(t) =—UN(t)+ pe ™D, (19)
Jest to poszukiwane réwnanie dla ogdlnej liczby przedsiebiorstw na rynku,
uwzgledniajace sprzezenie zwrotne. Zawiera ono cztery parametry, ktérych in-

terpretacje juz znamy.

6. EKSPERYMENTALNA WERYFIKACJA UKLADU ZREDUKOWANEGO

W naszych obliczeniach korzystamy z danych dotyczacych wojewédztwa ma-
lopolskiego, otrzymanych z Wojewdédzkiego Urzedu Statystycznego w Krako-
wie. [loé¢ nowozarejestrowanych przedsiebiorstw znajdziemy w tabeli 1. Tabe-
la 3 zawiera ogdlng ilos¢ zarejestrowanych przedsigbiorstw w wojewédztwie
matopolskim w latach 1999-2008.

Tabela 3
Podmioty gospodarki narodowej zarejestrowane w systemie REGON
w wojewédztwie malopolskim
Rok 1999 2000 2001 2002 2003
Ilosé 242 795 251 821 265 987 278 180 287 816
Rok 2004 2005 2006 2007 2008
Ilosé 288773 289712 289 386 293 845 301573

Zrédio: dane uzyskane z WUS w Krakowie.

Zasadnicza role w weryfikacji eksperymentalnej réwnania (19) ma para-
metr 4, méwiacy o opéZnieniu, z jakim na wiadomos¢ o wyrejestrowaniu przed-
siebiorstwa tworzy si¢ nowe. Do dyspozycji mamy dane roczne, rozwazymy
zatem wylacznie nastepujace przypadki: h =0, h = 1.

Nasze rozwazania zaczniemy od réwnania (7) i wyznaczenia za jego pomo-
cq wartosci parametréw pi y. Otrzymane wartosci zamieszczone sq w tabeli 4.
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Tabela 4

Otrzymane wartosci stalych pi y dla danych z lat 1999-2008

4 4
h=0 32766,44 1,385529*10/(-6)
h=1 27,17041 9,119105*10"(-7)

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Okazuje si¢ jednak, ze wystepuje tutaj rozbieznos¢ miedzy wartosciami
otrzymanymi teoretycznie, a wartosciami rzeczywistymi. Wartosci rzeczywiste

i otrzymane teoretycznie zawiera tabela 5.

Tabela 5
Teoretycznie otrzymane wartosci liczby powstalych przedsigbiorstw
na podstawie danych z lat 1999-2008
Rok Liczba nowo powstalych przedsiebiorstw dlah=0 dlah=1
1999 26 240 23 406,30 23 166,60
2000 25150 23 115,41 22 857,91
2001 19 434 22 666,14 22 670,55
2002 16 735 22 286,44 22 379,57
2003 20377 21 990,87 22 132,11
2004 18 650 21 961,73 21 938,48
2005 20 564 21 933,18 21 919,35
2006 24 367 21 943,63 21 900,58
2007 24 119 21 807,94 21 907,46
2008 27 059 21 575,68 21 818,20

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Prawdopodobng przyczyna rozbieznosci jest wprowadzenie nowego syste-
mu Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci PKD2004, ktére zaowocowato wyrejestro-
waniem duzej liczby przedsigbiorstw, ktére juz wczesniej zakoriczyly swoja
dzialalno$¢, ale nie zostaty wyrejestrowane z systemu. Dlatego tez kolejng sy-
mulacje przeprowadzimy dla danych z lat 2003-2008.

Tabela 6

Otrzymane wartosci stalych pi y dla danych z lat 2003-2008

P 4
h=0 54,42361 —-2,062912*107(-5)
h=1 81,47604 -1,950858*10(-5)

Zr6dlo: obliczenia wlasne.
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W tym przypadku dane teoretyczne znacznie lepiej pasuja do rzeczywi-
stych, poszczegdlne wartosci zawiera tabela 7.

Tabela 7
Teoretycznie otrzymane wartosci liczby powstalych przedsigbiorstw
na podstawie danych z lat 2003-2008
Rok Liczz*;;‘gs"i‘;bﬁg:‘s’:;a”c“ dlah=0 dlah=1
2003 20 377 16 905,71 18 531,10
2004 18 650 20 623,55 22 363,61
2005 20 564 21 034,74 22 785,06
2006 24 367 21 446,18 23 206,29
2007 24 119 21 294,52 23 051,08
2008 27 059 23 354,89 25 154,89

Zrodlo: obliczenia wlasne.

W modelu (19) pojawia sie dodatkowo stala i, wyrazajaca prawdopodo-
bieristwo empiryczne upadlosci przedsiebiorstwa w jednostce czasu. Wartosci
M dla poszczegdlnych lat zawiera tabela 8.

Tabela 8
Prawdopodobietistwo upadtosci przedsiebiorstwa w latach 2003-2008
2003 2004 2005 2006 2007 2008
U 0,037319 0,06127 0,06774 0,085396 0,066845 0,064101

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Srednia warto$¢ dla lat 2003-2008 stalej # wynosi 0,063778.

Korzystajac z modelu (19) i otrzymanych parametréw mozemy prognozo-
wac ilosé nowozarejestrowanych przedsigbiorstw i ogdlna liczbe przedsigbiorstw
zarejestrowanych w systemie REGON w roku 2009 (dane te obecnie nie sg jesz-
cze dostepne). W zaleznosci od przyjetego op6Znienia otrzymane prognozy
zawarto w tabeli 9.

Tabela 9

Prognozy ilosci zarejestrowanych przedsigbiorstw na rok 2009

Nowo zarejestrowane Ogdlnie
Prognoza dlah=0 46 283 327 001
Prognozadlah=1 29 248 310987
Wartos¢ faktyczna 31388 314017

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Patrzac krytycznie na otrzymane wyniki nalezaloby odrzuci¢ opéZnienie
h = 0. Ogélna liczba przedsiebiorstw wydaje sie mozliwa do przyjecia, jednak
patrzac na przewidywang liczbe nowozarejestrowanych podmiotéw model
z op6Znieniem réwnym zero podaje zbyt duza wartosé. Znacznie lepiej prezen-
tuje sie model, w ktérym opéZnienie wynosi rok. Otrzymane wartosci wpisuja
sie wlasciwie w rosnacy trend, btad prognozy ex-post nie jest duzy. Faktyczne
wielkosci dla roku 2009 mieszczg sie pomiedzy prognozg dla 7 =1 i tg dla
h=0.Mozna przypuszczad, ze gdybysmy mieli dane przedzielone okresem krot-
szym niz rok, to moglibySmy otrzymac jeszcze lepsze prognozy.

7. PROGNOZY DLUGOTERMINOWE

Niewielka ilos¢ danych, ktéra dysponujemy niestety nie jest wystarczajaca dla
prognozowania ilosci zarejestrowanych przedsiebiorstw w dluzszej perspekty-
wie. Jesli przyjrzymy sie dokladniej danym, zobaczymy ze w badanym okresie
w wojewddztwie matopolskim zwigksza sie zaréwno ogélna liczba przedsie-
biorstw w systemie REGON, jak i stopa przyrostu tych nowozarejestrowanych.
Spowodowane jest to gtdwnie tym, ze w ostatnich latach mieliSmy do czynienia
w Polsce z duzym wzrostem gospodarczym. Skutkiem tego jest sytuacja, w ktorej
prognozujemy stale rosnacy trend. Prowadzi to do wniosku, ze nasz model bedzie
mial ciekawsze zastosowanie do jednostek terytorialnych o ,ustabilizowanej”
liczbie przedsiebiorstw, w ktérych spadek ogdlnej liczby przedsigbiorstw pro-
wadzi do zwigkszonej liczby nowo powstalych i odwrotnie. Tego typu zalez-
nos¢ model wskazat wylacznie dla danych z wojewddztw lubelskiego, podkar-
packiego, podlaskiego i kujawsko-pomorskiego.

Przyjrzyjmy si¢ szczegétowo danym z wojewddztwa lubelskiego. Tabela 10
zawiera liczbe nowo zarejestrowanych i ogélna liczbe przedsigbiorstw z lat 2003—
-2008, natomiast tabela 11 podaje obliczone wartosci parametréw modelu (19).

Tabela 10
Przedsigbiorstwa w systemie REGON, wojewédztwo lubelskie
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Nowo zarejestrowane — 12 079 10 052 11191 12 489 12 825 13 652
Ogélna liczba 149 411 154 849 149 478 149 019 150 579 151 514 154 595
Zrédio: dane uzyskane z WUS w Krakowie.
Tabela 11
Wyestymowane parametry modelu, wojewédztwo lubelskie

Parametr Y7 P Y
Wartoé¢ 0,064969137 387 769 0,00002302581

Zr6dlo: obliczenia wlasne.
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Prognozy otrzymane za pomoca modelu (19) dla wyznaczonych parame-
trow pokazane sa. na ryrinip 7

X1n.
1,58

1,57
1,56
1,55
1,54
1,53
1,52
1,51
1,50

1,49
5 10

Zrédto: obliczenia wiasne.

Ryc. 2 Prognozy diugoterminowe dla wojewd6dztwa lubelskiego

Model wskazuje, ze og6lna liczba zarejestrowanych przedsiebiorstw wzra-
sta do poziomu okoto 158 000, na ktérym sie prawdopodobnie ustabilizuje.
W roku 2009 og6lna liczba przedsiebiorstw w wojewodztwie lubelskim wyno-
sita 156 180, czyli nie odbiegata znaczaco od prognozowanej przez model. Ko-
lejnym zastosowaniem modelu (19) moze byé symulacja zachowania ogolnej
ilosci zarejestrowanych przedsiebiorstw w zaleznos$ci od wartosci parametru ju
Przypomnijmy, ze fi jest interpretowane jako prawdopodobieristwo empirycz-
ne ogtoszenia upadtosci przedsiebiorstwa w jednostce czasu. Prognozy tego typu
moga potencjalnie byé uzyteczne w sytuacjach kryzysowych, gdy prawdopo-
dobienstwo ogtoszenia bankructwa moze ulec zwiekszeniu lub w modelowa-
niu ogolnej liczby przedsiebiorstw w sytuaq‘i zwiekszonej opieki panstwa badz
witadz regionalnych nad przedsiebiorstwami. Rycina 3 zawiera prognozy uzy-
skane za pomocg modelu w zaleznos$ci od réznych wartosci //.

Z obliczeh wynika zatem, ze gdyby prawdopodobienistwo empiryczne (frak-
cja) upadku przedsiebiorstwa spadio z ok. 6,4% do 1%, to ogdlna liczba przed-
siebiorstw ustabilizowataby sie na poziomie 210 000. W przypadku zwieksze-
nia prawdopodobienstwa empirycznego likwidacji do 10%, ogé6lna liczba
spadtaby i w perspektywie kilku lat mogtaby doj$¢ do poziomu 143 000, nato-
miast w przypadku 20% do 120 000.
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Zrédlo: obliczenia wlasne.

Ryc. 3. Prognozy dlugoterminowe dla wojewédztwa lubelskiego dla réinych wartosci
prawdopodobieristwa wyrejestrowania przedsigbiorstwa z systemu

8. UWAGI KONCOWE

Powstawanie i upadlosci przedsigbiorstw sg nieodtacznym zjawiskiem gospo-
darki rynkowej. Z nowo powstalych przedsiebiorstw tylko te potrafig utrzymac
si¢ na rynku, ktére w pore zareaguja na ciagle zmieniajace si¢ warunki gospo-
darowania, wynikajace gléwnie ze zmiennosci otoczenia. Pozostate, ktére nie
spelniaja oczekiwan rynku, poprzez upadlos¢ uwalniajg site robocza i inne za-
soby, ktére moga by¢ i sq wykorzystywane przez nowo powstajace przedsie-
biorstwa. Proces upadiosci nieefektywnych przedsigbiorstw, cho¢ bolesny tak
dla zatrudnionych w tych przedsigbiorstwach pracownikéw, jak i wlascicieli,
a takze kierownictwa, dawcoéw kapitalu, firm kooperujacych itd., poprawia in-
nowacyjno$¢ i kreatywnosé, a przez to efektywnos¢ przedsigbiorstw i to zaréw-
no nowo powstajacych, jak i juz istniejacych, ktdére nie upadlty. W konsekwengji
przyspiesza rozwdj spoteczno-gospodarczy poszczegdlnych krajéw. Ten dyna-
miczny proces twdérczej destrukcji powinien by¢ jednak monitorowany, tak aby
mozna go byto kontrolowad. Istotne znaczenie majg w tym kontekscie préby
prognozowania upadiosci przedsigebiorstw na podstawie wskaznikéw finanso-
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wych przedsiebiorstw lub za pomoca modeli, w tym ekonometrycznych. W ten
ostatni nurt wpisuja si¢ zaprezentowane wyzej autorskie wyniki badan nad dy-
namika tego procesu za pomoca modelu, bedacego réwnaniem rézniczkowym
czastkowym.

Niewatpliwa zaleta prezentowanego w pracy modelu jest fakt, Ze jest on
oparty na stosunkowo prostych zalozeniach i prowadzi do interesujacych za-
leznosci. Weryfikacja modelu oparta na danych pochodzacych z wojewédztwa
matopolskiego pokazala jego zgodnos$é z danymi rzeczywistymi. Wykorzystu-
jac jego rozwigzanie stacjonarne mozna przewidywadé prawdopodobieristwo
ogloszenia upadiosci w zaleznosci od wieku przedsiebiorstwa. Uproszczony
model pozwala na przewidywanie przyszlej ilosci zaréwno nowych przedsie-
biorstw, jak i ich ogdlnej liczby. Jak pokazaly obliczenia na podstawie danych
z wojewddztwa lubelskiego model moze by¢ wykorzystywany w symulacjach
zachowar ogélnej liczby przedsigbiorstw dla zmieniajacych sie¢ warunkéw sprzy-
jajacych badZ niesprzyjajacych bankructwu.

Te wstepne, zachecajace wyniki motywuja do dalszych badan nad zastoso-
waniami tego modelu i tworzeniem jego wersji, odpowiadajacych postawionym
zadaniom badawczym.

Dalsze badania powinny si¢ koncentrowad na zastosowaniu modelu takze
w przypadku innych regionéw Polski, w celu poréwnania wynikéw dla tych
regiondw z wynikami dla Malopolski. Problemem sg zbyt krétkie szeregi cza-
sowe wymaganych danych dostgpne dla poszczegdlnych regionéw w Polsce.
Dlatego bardzo cenne byloby zastosowanie modelu do regionéw krajéw o usta-
bilizowanej gospodarce rynkowej, w przypadku ktérych takie szeregi czasowe
s znacznie dluzsze. O ile uda si¢ pozyskac dane zagraniczne, taki model moze
by¢ zweryfikowany takze dla innych krajéw.
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1. WPROWADZENIE

Z formalnego punktu widzenia procedury odporne rozpatruje sie obecnie jako
funkcjonaly statystyczne, definiowane na pewnej przestrzeni funkcji rozkltadu
(por. Huber i Ronchetti 2009). Statystyk analizuje zachowanie si¢ procedury
w pewnym otoczeniu zakladanego przez nigq rozkladu. Rozpatrywane w ba-
daniu rozktady precyzujg wiedze statystyka na temat mechanizmu losowego,

" Niniejsza praca powstala dzieki cze$ciowemu wsparciu finansowemu, udzielonemu ze strony
Ministerstwa Nauki i Szkolnictwa Wyzszego RP w postaci grantu nr NN 111 193036.
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rzadzacego zjawiskiem. Otoczenie zakladanego przez procedure rozkladu
ujmuje mozliwe odstepstwa od przyjmowanych zalozeri odnosnie do zjawiska.
Odstepstwa moga dotyczyé wystepowania posréd danych: obserwagji obar-
czonych sporym bledem, bledng specyfikacje rozpatrywanego zjawiska itd.
Otoczenia konstruowane sg z wykorzystaniem stosownej odleglosci pomiedzy
rozkladami prawdopodobieristwa. Wykorzystuje si¢ w tym celu miedzy inny-
mi odleglos¢é Kolmogorowa, odleglos¢ Prohorowa (por. Jureckova i Picek 2006).

Istnieje co najmniej kilka, po czesci alternatywnych a po czesci komple-
mentarnych, podejs¢ do pomiaru odpornosci procedury statystycznej. Znane
sq tez podejscia majace charakter wylacznie jakosciowy. Historycznie pierwsza
wlasno$¢ procedury, ktéra zostala wykorzystana do pomiaru jej odpornosci,
wigzala sie z pojeciem efektywnosci wzglednej estymatora w pewnym zakre-
sie rozpatrywanych modeli. Obecnie centralng role odgrywaja pojecia: funk-
cji wpltywu Hampela (patrz Hampel i in. 1986) oraz punktu zalamania
i punktu zatamania préby skoriczonej Donoho i Hubera
(Donoho i Huber 1983).

Przypusémy, ze zastanawiamy si¢ nad wplywem na warto$¢ pewnej sta-
tystyki T,_; = T(x,...,X,), Zmieszania zbioru obserwadji x,,...,x, | z obserwacjq
odstajaca X. Oznaczmy taki zmieszany zbiér danych jakox,,...,x, |,X oraz wartos¢
statystyki przy takim zmieszaniu 7, = T(x,...,X,,X). Wptyw na warto$¢ staty-
styki w przedstawionej sytuacji mozna mierzy¢ za pomoca zaproponowanej
przez Tukey’a krzywej wrazliwo$ci.

Krzywa wrazliwos$ci (ang. sensitivity curve) nazywamy:

SC(X) = n(T, - T,,). (1)
Z definicji wynika natychmiast, ze:
T,=T,,+ 1/nSC,(X). (2)

Niezmiernie popularna obecnie funkcja wplywu jest wersjq krzywej wraz-
liwosci w przypadku populacji. Funkcja wplywu zostata zaproponowana przez
F. Hampela (Hampel 1975).

Rozwazmy mieszaning dwdéch rozkladéw F, = (1 — §F + &5, gdzie &,
oznacza rozklad skoncentrowany w punkcie. Mozemy okresli¢ jakosciowo od-
pornos¢ procedury poréwnujac I(F) i T(F) w sytuacji, gdy € - 0. Aby ujaé
odpornos¢ ilosciowo, wygodnie jest postuzy¢ sie funkcja wpltywu (ang.
influence function) definiowang:

@)

Funkga wplywu jest jedng z najwazniejszych charakterystyk funkcjonatu
statystycznego, estymatora. Wartos¢ IF(x; T, P) mierzy efekt zakiécenia funk-
conatu T poprzez pojedynczg wartos¢ x. Odporny funkconal T powinien
mie¢ ograniczong funkcje wplywu.

IF(x;T,F) = lirré .I.w(_F_E_)_;T_(F)
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Bez watpienia najciekawsza (Davies i Gather 2005, Davies 2002) z prak-
tycznego punktu widzenia miara odpornosci procedury statystycznej jest wersja
koncepcji punktu zalamania odnoszaca si¢ do préb skoriczonych, a mianowicie
tzw. punkt zatamania préby skoriczonej, wprowadzony przez
Donoho i Hubera! (Donoho i Huber 1983).

Przypusémy, ze dysponujemy prébg X" = {x,,...,x,}, zZlozong z n obserwacji
generowanych przez zakladany model oraz niech Y” = {y,,...,y,} oznacza
m dowolnych (by¢ moze szczegdlnie odstajacych) obserwacji. Oznaczmy przez
Zrm = X" U Y™ prébe powstalg z polaczenia powyzszych zbioréw obserwa-
qgji. Okredlimy ja mianem g, zmieszanej, préby gdzie g, = n—Tm—

Wielko$¢ |T(X" U Y™) — T{X")| oznacza obciazenie statystyki, natomiast
maksymalne obcigzenie statystyki T, powstajace przy &, zmieszaniu, oznaczy-
my jako:

B(€,, T, X™) = sup|T(X" 0 T™) — T(X")|. 4)
-

Punkt zatamania préby skoriczonej (Donoho i Huber 1983)
definiujemy jako:

BP(T,X") = inf{&, : B(,,T,X") = oo}. (5)

Punkt zatamania préby skoriczonej posiada odpowiednik w populacji.
Przypusémy, ze otoczenia rozkladu generujacego dane definiujemy z wykorzy-
staniem odleglosci mieszaniny dwéch rozkladéw. Niech F oznacza zakladany
rozktad, natomiast / oznacza rozklad reprezentujacy blad, zaburzenie (odstep-
stwo od modelu). Rozwazamy model mieszaniny postaci: F, = (1 - &)F + €H.
Wprowadzajac pojecie maksymalnego obcigzenia przy tego rodzaju
£ — zmieszaniu, tzn.:

B(e,T,F) = sup|T(F¢) — T(F)|, (6)

otrzymamy definice punktu zalamania procedury statystycznej F. Ham-
pela (Hampel 1968):

e*(T,F) = inf{e : B(¢,T,F) = oo}. (7)

Punkt zalamania préby skoriczonej wskazuje na maksymalng frakcje ob-
serwacji odstajacych w prébie, ktéra nie sprawia, ze procedura statystyczna
~tamie si¢” — np. obcigzenie wskazania estymatora staje sie nieakceptowalne.
Koncepcja punktu zatamania zalezy od odlegtosci wykorzystywanej do kon-
struowania otoczenn zakladanego rozkladu generujacego obserwacje. Zalezy

! Nalezy podkresli¢, ze koncepcja punktu zalamania ma wiele, czesto istotnie rézniacych sie
wariantéw. Mamy tutaj m.in. zastosowanie pojecia w przypadku préb zaleznych, szeregéw cza-
sowych itd. (por. Genton i Lucas 2003).
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takze od zagadnienia, do ktdrego si¢ stosuje. Czyms$ odmiennym jest ,zalama-
nie si¢” estymatora polozenia centrum, estymatora wielowymiarowego roz-
rzutu czy estymatora parametréw funkcji regresji (por. Davies 2002).

Zagadnienia odpornosci wiazg si¢ niemalze z kazda procedura statystycz-
ng wykorzystywang w ekonomii. Mozna méwi¢ o odpornej, bankowej proce-
durze scoringowej, odpornej prognozie inflacji badZz odpornym szacowaniu
ryzyka ubezpieczeniowego. Warto zauwazyd, ze statystyka pojawia si¢ w eko-
nomii nie tylko na poziomie szacowania, weryfikacji pewnego modelu, ale takze
na poziomie poje¢, ktérymi postuguje si¢ ekonomista. Produkt narodowy brut-
to, tempo wzrostu gospodarczego, dobrobyt, sprawiedliwos¢ spoteczna, dys-
kryminacja na rynku pracy — to agregaty statystyczne. Mozna zada¢ pytanie:
czy agregaty te sa odporne?

Zdaniem autora zasade jest wyodrebnienie ze zbioru postepowan, wyko-
rzystujacych statystyke w ekonomii, tzw. odpornej analizy staty-
stycznej. Analize, ktéra mozna opisac jako ciagle stosowanie wysoce efek-
tywnych narzedzi statystycznych w procesie decyzyjnym, z naciskiem na
poszukiwanie tendencji wyznaczonej przez wiekszo$¢é roz-
patrywanych obiektéw. Mamy tu na uwadze analize opierajacg si¢ na
ustawicznie aktualizowanych danych (co godzing, co dzien itd.), dotyczacych
np. sytuacji na rynku ptodéw rolnych, na rynku nieruchomosci itd. Prezento-
wane w dalszej czeéci pracy odporne procedury indukowane przez uogélnie-
nia statystycznej funkdji glebi Tukey’a moga — zdaniem autora — znaleZ¢ szereg
zastosowan w tak rozumianej odpornej analizie statystycznej. Autor zywi
nadziejg, ze prezentowane pojecia w przyszlosci znajdg tez zastosowanie w eko-
nometrycznym modelowaniu zjawisk ekonomicznych, stajac si¢ alternatywa
np. dla proceséw GARCH, SV. Zagadnienia te wymagaja jednakze dalszych
studiéw.

2. UOGOLNIENIA GLEBI DOMKNIETE] POLPRZESTRZENI TUKEY’A

Rozwijany obecnie nurt odpornej, wielowymiarowej analizy danych, okresla-
ny mianem koncepcji glebi danych, zostal zapoczatkowany przez
propozydje Johna Tukey’a — miat on na celu rozszerzenie na przypadek wie-
lowymiarowy jednowymiarowych procedur statystycznych, opierajacych sie
o statystyki porzadkowe i rangi (Tukey 1975). Statystyczna funkcja
gtebi punktu x € R wzgledem rozktadu prawdopodobieristwa F okreslo-
nego na RY przyporzadkowujgca punktowi x najmniejsze prawdopodobieristwo
zgromadzone na domknietej pétprzestrzeni, do ktdrej brzegu nalezy x, nazy-
wamy gltebia domknigtej pétprzestrzeni badz gtebig Tukey’a.

TD(x; F) = infy{P(H) : x € H i H jest domknieta potprzestrzenia R‘}.  (8)
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W przypadku préby X* = {x,,...,x,} rozklad prawdopodobieristwa F za-
stepujemy rozkladem empirycznym F,. W przypadku préby definicje mozna
zapisa¢ réwnowaznie:

TD(y; X) = 5 - min#{i : u'x, < vy}, ®

gdzie, u przebiega wszystkie wektory w R? z u| = 1.

Glebia Tukey’a umozliwia porzadkowanie punktéw x € R? wzgledem roz-
kltadu prawdopodobienistwa F (rozkladu z préby F,) na zasadzie odstawania
od centrum — punktu, w ktérym statystyczna funkcja glebi przyjmuje wartosé
maksymalng, okreslanego mediang Tukey’a.

Glebia Tukey’a w punkcie x € R przyjmuje wartosci z przedziatu [0, 1].
Niewielkie wartosci odpowiadajg peryferiom rozkladu, wartosci blizsze jedno-
$ci odpowiadajg centrum rozkladu. Zbiér punktéw:

Dy, = {x € R?: D(x,F) = a3},
nazywamy & — obszarem centralnym, zbiér punktéw:
Cy=1{x e RY: D(x,F) = a}

nazywamy konturem rzedu. Obszary centralne tworza zagniezdzona
rodzing wypukltych obszaréw. Rozklad empiryczny dowolnego zbioru danych
Xr e R? jest jednoznacznie wyznaczony przez jego empiryczng glebie Tukey’a,
tzn. liste konturéw z préby. Glebia ta jest afinicznie niezmiennicza. Niektére
ze statystycznych glebi Tukey’a zostaly pokazane przez Donoho i Gasko (1992)
oraz Masse i Theoredescu (1994). Mamy tu na uwadze migdzy innymi zbiez-
nos¢ konturéw z préby do konturéw w populagji, stabg zbieznosé glebi z préby
w punkcie do odpowiednika w populagji, zbieznos¢ prawie na pewno mediany
Tukey’a z préby do jej odpowiedniczki w populagji. O ile glebia Tukey’a w punkcie
nie jest zbyt odporna, to mediana Tukey’a ma BP >20% oraz ograniczong funkgcje
wplywu. To wystarcza dla wielu zastosowarn praktycznych. Glebia Tukey’a nie
wykorzystuje informacji metrycznych zawartych w prébie. To jej zaleta w kon-
tekscie zastosowan w badaniach zmiennych o wartosciach na stabszych anizeli
ilorazowa skalach.

Na rycinie 1 przedstawiono wykres konturowy gtebi Tukey’a dla préby
200 obserwadji, wygenerowanych z mieszaniny dwuwymiarowego rozkladu
normalnego o udziale 80% i dwuwymiarowego rozkladu T-Studenta o trzech
stopniach swobody i udziale 20%. Przeciecie linii przerywanej reprezentuje me-
diang Tukey’a z proby, przecigcie linii koloru czarnego reprezentuje wektor
$rednich. Na rycinie 2 przedstawiono wykres konturowy gltebi Tukey’a dla
proby powiatéw wojewddztw 16dzkiego, dolnoslaskiego, mazowieckiego i ma-
lopolskiego, rozpatrywanych ze wzgledu na stope bezrobocia rejestrowanego
w latach 2004 i 2009. Przeciecie linii reprezentuje mediane Tukey’a.
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Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Ryc. 1. Kontury glebi Tukey'a dla pr6by z mieszaniny rozkladu normalnego (80%)
i rozkladu T-Studenta o trzech stopniach swobody (20%)
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Zrédto: Obliczenia wlasne,
dane GUS.
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Rys. 2. Kontury glebi Tukey’a dla préby powiatéw rozpatrywanych co do stopy bezrobocia
rejestr. w latach 2004 i 2009

Glebia Tukey’a posiada centralng pozycje w koncepdji glebi danych. Zna-
nych jest wiele sposobéw jej uogélnienia, ktérych najbardziej znane jest podej-
$cie Zhanga, opierajace sie na metodologii projection pursuit (Zhang 2002) oraz
podejécie Mizery (Mizera 2002; Mizera i Muller 2004). Niniejsza praca ma na
celu zaprezentowanie wybranych mozliwosci zastosowania podejscia Mizery
i Mullera w odpornej analizie ekonomicznej.
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3. GLEBIA POLOZENIA-ROZRZUTU MIZERY I MULLER

Przypusémy, ze staramy si¢ znaleZzé dopasowanie (punkt wiernie odda-
jacy polozenie, postac¢ zaleznosci itp.), element pewnego zbioru parametréw
0 € @ do obserwacji Z"= {z,,...,z,} generowanych przez rozklad wektora lo-
sowego Z. W celu wskazania optymalnego dopasowania przyjmuje si¢ pewne
kryterium optymalnosci, np. pewna funkcje obserwacji F. Oznaczmy wartos¢
funkcji kryterium w punkcie z;jako F;. Mozna przyjaé, ze im nizsza wartosé F;
tym lepiej 8 odzwierciedla z. Na ogét nie istnieje dopasowanie jednostajnie
najlepsze dla wszystkich obserwadji z;, dlatego tez decydujemy sie¢ na pewien
kompromis, przykladowo na sume F;.

Glebia w ujeciu Mizery odzwierciedla pewien stopieri dopuszczalnosci
dopasowania, zwazywszy na rozpatrywany zbiér danych. Jest rozwinigciem
ogolnej definiqji glebi przedstawionej w artykule Rousseeuw i Hubert (1999),
a wywodzacej si¢ od glebi Tukey’a. Glebia dopasowania 8 oznacza najmniejszg
liczbe obserwadji, ktérych usunigcie z préby sprawia, ze 0 przestaje by¢ dopa-
sowaniem, to znaczy staje si¢ wartosciag parametru, ktéra zwazywszy na roz-
patrywany zbiér danych jest niedopuszczalna — wartosé glebi réwna si¢ wéw-
czas zero. Mizera proponuje mianowicie: niech Z"= {z,,...,z,} oznacza
n-elementowa probe z Z, niech N = {l1,...,n} oznacza zbiér indekséw, niech
A4 < N oznacza pewien podzbiér zbioru indekséw. Zalézmy, ze funkcja kryte-
rium F dziala ze zbioru parametréw 9 w zbidr [0, «) oraz, ze jest okreslona
dla kazdej obserwacji z; € Z", F5, () =

Wartos¢ parametru GGGCG nazw1emy stabo optymalng w® wzgle-
dem 4 c N (wzgledem obserwacji o indeksach z 4), jezeli 4 # ¢ i nie istnieje
8 c O taki, ze F; (0) < F; (0) dla wszystkich i € 4.

Definiujemy globalna glebie dopasowania®e® jako:

DG(©,7Z") = min#{4 c N : O nie jest stabo optymalny w © wzgledem 4’}, (10)

gdzie 4’ oznacza dopelnienie zbioru 4. (Ile wynosi minimalna liczba obserwa-
qji, ktérych usunigcie sprawia, ze dopasowanie przestaje bys optymalne wzgle-
dem obserwacji, ktére zostaly.)

Typowe funkcje kryterium w wielowymiarowym zagadnieniu poloZenia maja
postaé: Fi(z;) =lz;— 0] badZ F{(z;) =|z;— 6|>. W zagadnieniu regresji liniowej:
gdzie z; = (x,,y,) powszechnie wykorzystuje si¢ funkcje kryterium postaci:
F; ()= (v, - x!6)? albo F; ()= |y, — x'6|.

Biorac pochodne w zagadnieniu optymalizacyjnym funkgcji kryterium Mi-
zery definiuje glebie styczng dopasowania 0 jako:

DO Z) = ;—infg{i . WVF,©)2 0}, (10)
u#

gdzie VF;(0)to gradient funkgji kryterium dla dopasowania 6 w ustalonym
punkcie z.
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W wielowymiarowym zagadnieniu polozenia gradient funkgji kryterium
ma postaé: VF; (0) = 0 — z, dlatego tez:

DO, Z") = mi%#{i u@-2)=20} = mir}#{i : Z,€ Hy,}. (11)
u lu)=

Powyzsze sformulowanie jest rtéwnowazne z oryginalng definicja glebi
domknietej pdtprzestrzeni Tukey’a (1975) oraz Donoho i Gasko (1992).

W przypadku regresji liniowej dla kryterium F(8)= 1/2(y, - x!6)%
TD(©; Z") = min#{i : —u'x,(y;~ x!0) 2 0} = min#{i : sgn(u'x)sgn(y,—06'x;) = 0}. (12)

Latwo zauwazy¢ tu oryginalng definicje glebi regresyjnej Rousseeuw i Hu-
bert (1999).

y [%]

05 1,0 1‘,5 z;,o 25 :;,0 35
x [%]

Ryc. 3. Miesieczna stopa inflacji (x) vs. miesieczna stopa bezrobocia w Polsce w 2009 r.
Dopasowania uzyskane za pomoca pieciu kryteriéw
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Ryc. 4. Liniowa funkcja regresji dopasowana do zbioru danych CYGOB1
za pomocy pieciu alternatywnych kryteriéw
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Na rycinach 3 i 4 pokazano przyklady zastosowania estymatora maksy-
malnej glebi regresyjnej w poréwnaniu z estymatorami NK, M-, LTS (najmniej-
szych przycietych kwadratéw) i LMS (najmniejszej mediany kwadratéw). Esty-
mator maksymalnej glebi regresyjnej Rousseeuw i Hubert odznacza sie punktem
zalamania bliskim 30%, dobra szybkosciag zbieznosci oraz efektywnoscia.
O modelu generujacym dane zakladamy jedynie, ze warunkowa mediana od-
powiedzi jest liniowa wzgledem zmiennych objasniajacych. Glebia dopasowa-
nia (prostej) réwna jest minimalnej liczbie obserwacji, ktére napotykamy ob-
racajac dopasowanie do pozycji pionowej.

Mizera rozszerza swoje rozwazania na przypadek populacji. Wprowadza
pole losowe na rozwazanej w danym zagadnieniu borelowskiej o algebrze zbio-
réw, pole reprezentuje mozliwe populacje generujace dane. Oznaczajac przez
O, (E) = {z : Oy € E}, przeciwobraz zbioru E przy funkci @, przyjmujac, jak
poprzednio: ®y(Z) =V F,(0) oraz przyjmujac, ze Py = P o &y! definiujemy glebie
styczng parametru 0 przy rozkladzie prawdopodobieristwa P jako:

TD(®,P) = D(Py) = D(P o @) = inf P(®;(H,). (13)

Mizera pokazuje zastosowanie powyzsze definicji miedzy innymi w przy-
padku parametru poloZenia i regresji liniowej, uzyskujac dolne ograniczenie
dla BP procedury indukowanej przez glebie.

Zdaniem autora warto zwrdcic¢ szczegélng uwage na rozwinigcie podejscia
Mizery wigzace si¢ zastosowaniem funkgji kryterium wywodzacych sie z za-
sady najwigkszej wiarygodnosci. Niech y; oznaczaja realizacje niezaleznych
zmiennych losowych o tym samym rozkladzie, o gestosci f, wyznaczone z do-
kladnosciaq do parametru polozenia u i rozrzutu o. W takiej sytuacji logarytm
wiarygodnosci préby przyjmuje postac:

n —
) [—logf ( Lo ]+ logo|. (14)
i=]
Mizera i Muller proponuja, aby jako funkcje kryterium przyjaé:

Fi(u,0) = —logf (y—:di] + log o, (15)

oraz jako definicje glebi — formule glebi stycznej zaproponowang przez Mi-
zere (2002):

DO, ") = infi {i : - F(8) > 0}.
uz#

Uzyskana w ten sposéb rodzine funkgji glebi, zalezng od przyjetej funkdji
gestosci, nazywaja glebiami polozenia-rozrzutu.

DEFINICJA 1. Gtebia potozenia i rozrzutu Mizery
i Muller punktu (4,0) € R x [0,.0) wzgledem préby Y” = {y,,...,y,} okreslona
jest wyrazeniem:
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D03 Y") = inf} {f (418 [Z . ;T_f)lj > o}, o> 0

=#{i:y,=pu), dlac=0, (16)

gdzie 7; jest skrotem dla (y; — 4)/ o oraz y,y zaleza od gestosci f y(r) =
= (Hogf(7))" = f(D)/f(7) oraz y(7) = ty (7).

Ustalajac jeden z parametréw, otrzymujemy definicje gtebi polozenia badZ
glebi rozrzutu. Definicja 1 daje wiele mozliwoéci — umozliwia wprowadzenie
calej rodziny glebi zaleznych od gestosci, np. gestosci f rozkladu Studenta z stop-
niami swobody:

T,
D((u,0,Y") =Jr;%# {:’ : (ul,uz)(ﬁ_l(fiz _ 1)) > 0} . (17)
DEFINICJA 2. Gigebia Studenta potozenia i rozrzutu
punktu (#,0) € R x [0,00) wzgledem rozkladu prawdopodobieristwa R na R

okreslona jest wyrazeniem:
D((u,0),P) = inf  P{y:uy—p) + u((y — u)? - c% 2 0}. (18)

(uu,)#0
Empiryczna glebie Studenta otrzymamy zastepujac rozkiad P jego empi-
rycznym odpowiednikiem P,. Glgbia Studenta jest dwuwymiarowa giebig
Tukey’a na ptaszczyZnie Poincare’a, bedacej modelem hiperbolicznej geometrii
Lobaczewskiego. Dla dowolnego rozkladu prawdopodobiefistwa o ciaglej dys-
trybuancie i o spéjnym nosniku D((¢,0),P) < 1/2, istnieje punkt o maksymalnej
glebi i jest on wyznaczony jednoznacznie — istnieje punkt (i#,0) taki, ze
D((11,0),P) 2 1/3. Mozna zdefiniowa¢ symplicjalng glebie potozenia-rozrzutu,
ktora jest niezalezna od wiasnosci metrycznych préby. Giebia potozenia-roz-
rzutu jest ekwiwariantna wzgledem polozenia i rozrzutu: jezeli punkty préby
przeksztatcimy za pomoca g(y) = ay + b, wéwczas glebia przeksztalconego pa-
rametru (au + b,ao) jest taka sama jak (u,0). Glebia Studenta jest niezmiennicza
wzgledem grupy Mobiusa. Dla symetrycznych rozkltadéw x4 mediany Studenta
lezy blisko mediany z préby, dla rozkladéw asymetrycznych jednomodalnych
4 mediany Studenta — lezy blizej modalnej niz mediana, o mediany Studenta
jest na ogdl mniejsze niz MAD. Gigbia Studenta dla dowolnego rozkladu P
zbiega jednostajnie wzgledem (1,0) prawie na pewno D((4,0),P,) = D((u,0),P).
Mozna pokazaé zbieznosé konturéw z préby do konturéw w populacji oraz
zbiezno$¢ prawie na pewno estymatora maksymalnej giebi — mediany Stu-
denta. Postac¢ rozkladu asymptotycznego mediany Studenta nie jest znana. Szyb-
kosé zbieznosci rzedu vn wynika z ogélnej teorii, wydaje sie, Ze jest lepsza.
Punkt zalamania BP mediany Studenta wynosi 33%. Pozostaje otwarty pro-
blem: czy glebia Studenta charakteryzuje rozktad jednoznacznie? Giebia Stu-
denta dobrze wychwytuje asymetrie oraz ttuste ogony populacji. Mediana Stu-
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denta jest zgodnym estymatorem centrum symetrii populacji. W kontekscie
zastosowan glebi polozenia-rozrzutu wskazmy przykladowo, ze ocena wlasnej
sytuacji w grupie przez jednostke zalezy od jej odleglosci do centrum (poto-
zenie), panujacego w grupie zréznicowania pozycji (rozrzut) oraz przeswiad-
czenia 0 mechanizmie losowym, generujacym poszczegdlne pozycje (gestosé).

Ryciny 5-14 przedstawiajg wykresy konturowe glebi Studenta dla wybra-
nych a czesto wykorzystywanych w ekonomii, rozkladéw oraz dla mieszanin
rozkltadéw. Z rysunkéw jasno wynika, ze glebia Studenta jest wrazliwa na typ
rozktadu. Wykres konturowy moze zosta¢ wykorzystany jako alternatywa dla
wykresu kwantyl-kwantyl. Jego zaletg jest to, Ze nie musimy skalowac danych
co jest konieczne w przypadku wykresu kwanty—kwantyl. Z rycin wynika, ze
wykres konturowy bardzo dobrze wychwytuje asymetrie rozkladu oraz zmie-
szanie rozkladu z rozkladem reprezentujacym zaburzenie.

e .
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Zrédto: obliczenia wiasne.

Zrédlo: obliczenia wlasne.

Ryc. 6. Kontury glebi Studenta dla rozkladu Studenta t o dwéch stopniach swobody
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Zrédto: obliczenia whasne.
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Ryc. 7. Kontury glebi Studenta dla rozktadu N(0,1)

Zrédlo: obliczenia whasne.

Rye. 8. Kontury glebi Studenta dla rozkladu lognormalnego o parametrach 1i 0,5

Zrédlo: obliczenia wiasne.

Ryc. 9. Kontury glebi Studenta dla rozkladu y?o dwéch stopniach swobody
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J Zrodlo: obliczenia wlasne.

Ryc. 10. Kontury glebi Studenta dla rozkladu wykladniczego o wartosci parametru rownej 1

gestost

o

™~

0

o

- \

AN
N\

o /
o

o

= ~r

05 10 1.5 20
Y7,
<
(=]
!

s !

-4

o

\\———-A
o AY
S e R 7 PN
0 5 10
34

Zrédio: obliczenia wiasne.

Ryc. 11. Oszacowanie gestosci mieszaniny rozkladu N(0,1) (udzial 90%) i rozkladu N(@10,1)

Ryc. 12. Kontury glebi Studenta dia mieszaniny rozklad
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Zrodito: obliczenia whasne.
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Zr6dio: obliczenia wiasne.

Ryc. 13. Oszacowanie gestosci mieszaniny rozkladu #(3) (udzial 80%) i rozktadu N(10,2)
(udzial 20%)
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Zr6dio: obliczenia wiasne.

Ryc. 14. Kontury glebi Studenta dla mieszaniny rozkladu #(3) (udzial 80%)
1 rozkladu N(10,2) (udzial 20%)

Procedury statystyczne indukowane przez statystyczne funkcje glebi cze-
sto traktowane sg jako niezalezne, ktdre nie majg zwiazku z procedurami sta-
tystycznymi, rozwijanymi w ramach gléwnego nurtu statystyki odpornej. Po-
dejscia Mizery i Mizery i Mullera pokazuja, Ze istnieje $cisly zwigzek pomiedzy
koncepcja glebi danych a dorobkiem klasycznej statystyki matematycznej. Dla
przykladu ponizej wskazemy na zwigzki estymatoréw maksymalnej glebi
z szeroko rozpowszechniong klasg M-estymatoréw (por. Maronna i in. 2006).
M-estymatory wywodzace sie z metody najwiekszej wiarygodnosci wystepuja
jako estymatory odporne w wiekszosci komercyjnych pakietéw statystycznych.

Rozwazmy jednowymiarowy zbiér danych X" = {x,,...,x,} o rozkladzie
empirycznym F,y. Niech 4(-) oraz s(-)oznaczaja jednowymiarowe, ekwiwariantne
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funkcjonaty polozenia i rozrzutu na rodzinie jednowymiarowych rozktadéw
prawdopodobienistwa. Wéwczas M-estymator polozenia i rozrzutu definiuje-
my odpowiednio jako rozwiazanie (f,0) réwnari:

1 S (x- B _
EZ{W(S(FM) )_O, (19)

i_-lu(FnZ) =
L

gdzie y oraz y oznaczajg stosownie dobrane funkcje, odpowiednio nieparzy-
sta 1 parzysta.
Zauwazmy, ze wielkos¢:

Op=|3. W[S&;nf)) /n ) 1)
ﬂ_}

F.
mozna potraktowad jako miare odstawania S wzgledem zbioru danych X", F,
natomiast jako uogdlnienie funkcji kryterium Mizery i Mullera.
Aby zdefiniowa¢ giebie polozenia mozna postuzy¢ si¢ podejsciem
Mizery i okredli¢ jg jako:

D(BX") = H—OW:(,B,X"—)' 22)

Podobnie wielko$é:

Ouzn(o’X") - Zl(i:g@ /z ! (23)
i=1
G;

mozemy potraktowac jako miare odstawania charakterystyki rozrzutu owzgle-
dem {|x, — u(F)l,....|x; = u(F,2)|}, G;natomiast jako funkcje kryterium.
Odpowiednia funkcje¢ glebi charakterystyki rozrzutu definiujemy
jako:
1
" = 24
D(oX"1) =17 0. (oX)" (24)
Zauwazmy zatem, ze M-estymatory polozenia i rozrzutu sg po prostu
estymatorami maksymalnej glebi zdefiniowanych powyzej funkgji glebi 22 i 24
badZ estymatorami maksymalnej glebi stycznej Mizery.
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4. ZASTOSOWANIA GLEBI STUDENTA

Laczne szacowanie charakterystyk polozenia i rozrzutu zmiennej losowej po-
jawia si¢ w wielu szczegdlnie istotnych z punktu widzenia zastosowan prak-
tycznych zagadnieniach statystyki matematycznej. Dla przykltadu wskazmy na
popularny test {-Studenta, potrzebe lacznego szacowania oczekiwanej stopy
zwrotu i ryzyka portfela, szacowania skltadnikéw mieszaniny generujacych
obserwacje w analizie skupisk. Glebia Studenta odznacza si¢ dobrymi wlasno-
$ciami w prébach o wielkosci 30-50 obserwacji. Ryciny 15-18 przedstawiaja
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Ryc. 15. Oszacowanie gestosci mediany Studenta z préby N(0,1) x 80% + N(5,2) x 20%
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Ryc. 16. Oszacowanie gestosci mediany Studenta z préby
1(3,-5) x 15% + 1(3) x 70%+ 1(3,5) x 15%
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Ryc. 18. Oszacowanie gestosci mediany Studenta z préby rozktadu log normalnego (0,1)

oszacowanie jadrowe gestosci mediany Studenta wykonane na podstawie 50
elementowych préb z rozkladéw odpowiednio: mieszaniny N(0,1) x 80% +
+ N(5,2) x 20%, mieszaniny #(3,-5) x 15% + t (3) x 70% + ¢ (3,5) x 15%, rozkladu
wykladniczego 4 = 2 i log normalnego o parametrach 0 i 1. Oszacowania wska-
zuja, ze mediana Studenta dobrze wskazuje centrum i rozrzut gtéwnych sktad-
nikéw mieszanin, w przypadkach rozkladéw o asymetrycznych gestosciach
polozenie mediany Studenta jest blizsze modalnej, rozrzut mediany Studenta
przyjmuje mniejsza wartos¢ niz MAD.

Ryciny 19-21 przedstawiajg trzy zbiory danych zaczerpniete z ksigzki Ju-
reckowa i Picek (2006). Na rycinie 19 nie wystepuja obserwacje odstajace, na
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Rye. 19. Przykladowy zbiér danych bez jednostek odstajacych

zbiér danych

o
w
© ]
§ 3-— < TR
w
?
= - _ _ . Zrédio: Jureckowa i Picek (2006).
10 20 30 40 50
pomiar IH

Ryc. 20. Przykladowy zbiér danych z jednostka odstajaca
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rycinie 20 dostrzegamy pojedyncza obserwacje odstajaca, na rycinie 21
latwo zauwazy¢ skupisko obserwacji odstajacych. Wykorzystujac odpowied-
nie zbiory danych w celu skonstruowania 95% przedziatéw ufnosci dla war-
tosci oczekiwanych otrzymamy odpowiednio (49,19; 50,89), (43,045; 52,664),
(27,195; 47,763) w przypadku zastosowania znanej formuly x + 14,5/, _7 , oraz
otrzymamy przedziaty (49,36; 50,28), (49,401; 50,494), (48,629; 50,188), stosujac
za kazdym razem mediane Studenta, tzn. wspdlrzedna polozenia zamiast éred-
niej, a wspolrzedna rozrzutu zamiast odchylenia standardowego. Poréwnanie
przedzialéw wskazuje na przewage zastosowania mediany Studenta w przy-
padku wystepowania posréd danych jednostek odstajacych. Na rycinie 22 przed-
stawiono gestosci rozkltadu f-Studenta o dwdéch stopniach swobody i rozkta-
du N(3,2). Na rycinie 23 pokazano mediany Studenta z préb 30-elementowych
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Ryc. 23. Mediana Studenta z préby z ¢(2) — lewa strona i z N(3,2) prawa strona wykresu
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z tych rozktadéw. Rycina 23 sugeruje spory potencjal mediany Studenta
w kontekscie proponowania testéw istotnosci réwnosci dwéch rozkltadéw.

Na rycinach 24-27 przedstawiono wykresy konturowe glebi Studenta dla
stopy bezrobocia i przecigtnego wynagrodzenia brutto w powiatach Polski
w latach 2000 i 2005. W przypadku stopy bezrobocia w roku 2000 mamy osza-
cowanie polozenia i rozrzutu za pomocq mediany Studenta jako StudentMed
= (16.6; 3.97), wobec oszacowania za pomoca Sredniej arytmetycznej i odchy-
lenia standardowego x = 17,75, sd = 6,55. Sytuacja w roku 2005 przedstawia si¢
jako StudentMed = (21,46; 4,89), wobec X = 22,42, sd = 7,72. W przypadku prze-
cietnego wynagrodzenia brutto w roku 2000 mamy StudentMed = (1613,5; 99,7),
wobec X = 1706,16, sd = 251,2.

15

Zrédlo: obliczenia wlasne,
dane GUS.

Ryc. 24. Kontury glebi Studenta — stopa bezrobocia w polskich powiatach w roku 2000
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Ryc. 25. Kontury glebi Studenta — stopa bezrobocia w polskich powiatach w roku 2005
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Zrédio: obliczenia wlasne,
dane GUS.

Ryc. 26. Kontury glebi Studenta — przecietne wynagrodzenie w polskich powiatach w roku 2000
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Ryc. 27. Kontury glebi Studenta — przecietne wynagrodzenie w polskich powiatach w roku 2005

Dla tej samej cechy w roku 2005 StudentMed = (1931,43; 112,85), wobec
x = 2026,36, sd = 301. Latwo zauwazy¢ nizsze wartosci wskazan polozenia
i rozrzutu za pomoca mediany Studenta w poréwnaniu ze $rednig i odchyle-

niem standardowym.

Ryciny 28-31 przedstawiajg odpowiednio sto obserwacji wygenerowanych
z modelu AR(1) o parametrze ¢ = 0,5, wykres oszacowanej funkgji gestosci dla
tych obserwagji, wykres kwantyl-kwantyl i konturowy wykres glebi Studen-
ta. Konturowy wykres glebi Studenta sugeruje sko$nos¢ rozkladu, jednakze
podobnie jak wykresy kwanty—kwantyl i wykres gestosci wskazanie na auto-
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Ryc. 32. Sto obserwacji wygenerowanych z modelu GARCH(2,1) : ¢,=0,2, a,= 04, B, =-06
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uporzadkowane wartosci

kwantyle rozktadu normalnego

Ryc. 34. Wykres kwanty-kwanty dla obserwacji wygenerowanych z modelu GARCH(2,1)
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Ryc. 35. Wykres konturowy glebi Studenta dla obserwacji wygenerowanych
z modelu GARCH(2,1) : @,= 0,2, &,= 0,4, 8,=-06
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korelacje nie jest wyraZne. Nieco lepiej przedstawia si¢ sytuacja w przypadku
modelu GARCH(2,1). Ryciny 32-35 przedstawiajg analogiczne wykresy co ryciny
28-31 w przypadku modelu AR(1). Jednakze i w tym przypadku manifestacja
efektu GARCH (ogdlniej braku niezaleznosci obserwacji, np. reszt regres;ji)
w postaci wykresu konturowego glebi Studenta nie jest jednoznaczna. W kon-
tekscie dalszych studiéw zagadnienia wydaje si¢ zasadnym rozwazenie wy-
kresu ruchomej mediany Studenta w charakterze narzedzia wskazujacego na
wystepowanie efektu GARCH.

Rycina 36 przedstawia wykres dziennych prostych stép zwrotu z akgji spétki
IBM 01.02.1970-31.12.2008 roku, dane zaczerpnieto ze strony internetowej kla-
sycznego podrecznika analizy finansowych szeregéw czasowych Tsay (2010).
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Zrédto: obliczenia wlasne,
dane Tsay (2010).

Ryc. 36. Dzienne proste stopy zwrotu z akgji spéiki IBM 01.02.1970-31.12.2008 roku
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Zrédto: obliczenia wlasne,
dane Tsay (2010).

Ryec. 37. Miesigczne wspdirzedne potozenia i rozrzutu mediany Studenta dla dziennych
prostych st6p zwrotu z akcji sp6tki IBM 01.02.1970-31.12.2008 roku
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Zrédto: obliczenia wlasne,
dane Tsay (2010).

Ryc. 38. Diagram rozrzutu miesieczne wspélrzedne polozenia w chwili ¢ i rozrzutu w chwili
t - 1 mediany Studenta dla dziennych prostych stép zwrotu z akgji spétki IBM
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Ryc. 39. Diagram rozrzutu miesigczne wspéirzedne rozrzutu w chwili 7 i rozrzutu w chwili r- 1
mediany Studenta dla dziennych prostych stép zwrotu z akeji spéiki IBM

Opierajac si¢ na tym szeregu policzono miesieczne mediany Studenta, ktére
przedstawiono na rycinie 37. Na rycinie 38 przedstawiono diagram rozrzutu
wspotrzedna potozenia mediany Studenta 30-dniowej w okresie r wzgledem wspét-
rzednej rozrzutu w okresie ¢t — 1 wraz z naniesionym dopasowaniem maksymal-
nej glebi regresyjnej. Z ryciny wynika istnienie odwrotnego zwigzku pomie-
dzy $rednig stopg zwrotu a zmienno$cig stopy zwrotu. Z ryciny 39 wynika
natomiast istnienie dodatniego zwigzku pomiedzy zmiennoscia stopy zwrotu
w chwili ¢ a zmiennosciag w chwili # — 1. Wniosek opieramy na postaci dopaso-
wania wspéirzednych rozrzutu median Studenta w chwili 717 - 1.

Rycina 40 przedstawia wykres 10-minutowych logarytméw stép zwrotu,
zwigzanych z kursem DM/USD w czerwcu 1989, dane zaczerpnigto ze strony

DM/USDmi
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Zrédlo: obliczenia wlasne,
dane Tsay (2010).
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Ryc. 40. Logarytmy 10-minutowych stép zwrotu zwigzane z kursem DM/USD
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Ryc. 41. 6-godzinne wspélrzedne polozenia i rozrzutu mediany Studenta
dla logarytméw stép zwrotu, zwiazanych z kursem DM/USD
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Ryc. 42. Diagram rozrzutu 6-godzinne wspétrzedne rozrzutu w chwili ¢ i rozrzutu
w chwili ¢ — 1 mediany Studenta dla logarytméw stép zwrotu DM/USD
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internetowej klasycznego podrecznika analizy finansowych szeregéw czaso-
wych Tsay (2010). Opierajac sig¢ na tym szeregu policzono miesieczne mediany
Studenta, ktére przedstawiono na rycinie 41. Na rycinie 42 przedstawiono dia-
gram rozrzutu wspéirzedna polozenia mediany Studenta 6-godzinnej w okre-
sie t wzgledem wspdlrzednej rozrzutu w okresie 1 — 1 wraz z naniesionym
dopasowaniem maksymalnej glebi regresyjnej. Z ryciny wynika istnienie od-
wrotnego zwigzku pomiedzy Srednig stopa zwrotu a zmiennoscig stopy zwro-
tu. Z ryciny 43 wynika natomiast istnienie dodatniego zwiazku pomiedzy
zmiennoscig stopy zwrotu w chwili ¢ a zmiennoscia w chwili 7 — 1. Wniosek
opieramy na postaci dopasowania wspdlrzednych rozrzutu median Studenta
w chwili ti7-1.

5. PODSUMOWANIE

Procedury statystyczne indukowane przez statystyczne funkcje glebi cechuje
odpornos¢ przy jednoczesnie zadowalajacej efektywnosci. Jednolite spojrzenie
Mizery i Mizery i Mullera na funkcje glebi, wywodzace si¢ od glebi domknietej
polprzestrzeni, z jednej strony pozwala dostrzec zwiagzki koncepcji z dorob-
kiem klasycznej statystyki matematycznej, z drugiej strony — zaproponowacé
klase parametrycznych funkcji glebi wywodzacych sie z zasady najwigkszej
wiarygodnosci. Przykladem tej klasy parametrycznych funkgji glebi jest gtebia
Studenta. Glgbia Studenta jest wrazliwa na typ rozkladu generujacego obser-
wagdje, co daje nadzieje na jej wykorzystanie w weryfikacji hipotez dotyczacych
rozkiadu. Estymator maksymalnej glebi Studenta — mediana Studenta odzna-
cza si¢ bardzo dobrymi statystycznymi wiasnosciami. Mamy tutaj na uwadze
szybkos¢ zbieznosci z proby, wysoki punkt zalamania préby skoriczonej, zadowa-
lajacg efektywnosé. Mediana Studenta moze zosta¢ z powodzeniem wykorzysta-
na w procesie weryfikacji hipotez dotyczacych réwnosci rozkladéw, w analizie
skupisk, wstepnej analizie szeregéw czasowych. Warto podkresli¢, Ze estymator
ten odznacza si¢ dobrymi wtasnosciami w prébie o wielkosci trzydziestu
obserwacji. Fakt ten pozwala mie¢ nadzieje na szereg interesujacych zastoso-
wan glebi Studenta w odpornej analizie statystyczne;.
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»~Coraz wigksze znaczenie czynnikéw ekonomicznych w ogélnym
zyciu politycznym kraju powoduje, ze nie wystarcza juz tylko pub-
licystyczne traktowanie zagadnieri gospodarczych, ale konieczne jest
réwniez traktowanie ich naukowe — $cile obiektywne, metodami
naukowymi prowadzone. Nie wszystkie zreszta zagadnienia moga
by¢ rozpatrywane na lamach fachowej prasy gospodarczej, a to ze
wzgladu na ich specjalny charakter. Tak jest na przyklad ze sprawq
metody badania zjawisk ekonomicznych, teorii pieniadza, kredytu,
podziaty, historii doktryn ekonomicznych, teorii koniunktur itp.
Wprawdzie dla powyzszych cel6w istniejg wydawnictwa ksigzkowe,
atoli ksigzka niemal zawsze rejestruje juz tylko dokonane zdobycze
nauki, natomiast wlasciwy ruch naukowy, postep badan, walka
o metody lub wyniki badari odbywa si¢ na lamach specjalnych cza-
sopism. Czasopismo naukowe staje sie w coraz wigkszym stopniu
obrazem ilustrujacym postep nauki”.

Fragment wkiadki reklamujacej zeszyt Ill ,, Ekonomisty” z 1928 roku

1. WSTEP. ZAGADNIENIA EWALUAC]I CZASOPISM

Ze wzgledu na swa wyjatkowa role, czasopisma naukowe sg czesto przedmio-
tem analiz. Utrzymujace si¢ w nauce kojarzenie jakosci artykutu naukowego
z jakoscig publikujacego go czasopisma, przy jednoczesnej wieloci czasopism
sprawia, ze pozna¢ chcemy tytuly w srodowisku danej nauki uznawane za
najlepsze. Analiza istniejacych rankingéw czasopism ekonomicznych sklonita
czg$¢ badaczy (Tahai i Meyer 1999) oraz (Harzing i van der Wal 2007) do
kategoryzacji mozliwych podejs¢ jako opartych na preferencjach deklarowa-
nych (stated preference) lub preferencjach ujawnionych (revealed preference). Ter-
minologia ta wywodzi si¢ z mikroekonomicznych badari nad zachowania-
mi konsumentéw. Metoda preferencji deklarowanych dotyczy hipotetycznych
(deklarowanych) zachowari rynkowych konsumentéw i opiera si¢ na danych
zgromadzonych a priori za pomoca wywiadow i ankiet, ktére stuza do rejestra-
qji intencji wyrazanych przez konsumentéw w momencie badania. Preferencje
ujawnione stanowia odbicie rzeczywistych decyzji rynkowych konsumentéw.
Podstawa ich analizy jest najczesciej materiat statystyczny zgromadzony w wyni-
ku rejestracji danych o przeszilych wyborach rynkowych konsumentéw (Va-
rian 2005). Rankingom czasopism, opartym na opinii srodowisk lub zespotéw
naukowych (czy komisji ekspertéw), przeciwstawia si¢ zatem rankingi oparte
na badaniach bibliometrycznych; pierwsze odpowiadatyby preferencjom de-
klarowanym, drugie — ujawnionym poprzez cytowanie czasopisma. W prak-
tyce w wielu krajach podejscia te wspdlistnieja: rankingi tworzone przez eks-
pertéw stanowig czesto punkt wyjscia dla analiz bibliometrycznych, rankingi
oparte na cytowalnosci czasopism sg uwaznie sledzone przez naukowcéw, stajac
si¢ istotnym Zrédlem ich przyszlych opinii i ocen. Jednak w Polsce ewaluacja



59

czasopism wcigz pozostaje na etapie list czasopism tworzonych przez eksper-
téw, gléwnie za sprawa braku odpowiedniego materiatu statystycznego, zgro-
madzonego w odpowiednich bazach danych.

2. ZAUTOMATYZOWANE SYSTEMY INFORMACJI NAUKOWE]

Analizy bibliometryczne wykonywane sa z wykorzystaniem zautomatyzowa-
nych systeméw informacyjnych, projektowanych przez specjalistéw z zakresu
informacji naukowej. Najstarszym takim systemem jest Science Citation Index
(SCI), ktéry jako baza danych w dzisiejszym rozumieniu funkcjonuje juz od
1964 roku. SCI indeksuje nie tylko podstawowe dane o artykutach z czasopism
naukowych, ale takze zamieszczong w tych artykulach bibliografie zataczniko-
wa. Dzigki tej dodatkowej indeksacji przypiséw bibliograficznych SCI jest
Zrédlem danych o cytowaniach — jakie artykuly z rejestrowanych w tej bazie
czasopism zamieszczajg i otrzymujg. W roku 1965 Derek ]J. De Solla Price za-
nalizowat przypisy bibliograficzne z bazy SCI, publikujgc w Science swdj arty-
kul Networks of Scientific Papers. The Pattern of Bibliographic References Indicates
the Nature of the Scientific Research Front'. Odtad analiza cytowar stala si¢ waz-
nym i nieomal samodzielnym dzialem bibliometrii. Tu tez obserwujemy staly
postep w zakresie stosowanych metod i technik prezentacji danych, w tym
najbardziej dzi§ znanych map nauki.

Podobne analizy w odniesieniu do czasopism polskich byly przez lata
niewykonalne, najpierw z powodu niedostatecznej automatyzacji, a nastepnie
— zawartosdci systeméw informacji naukowej. Tymczasem w naukach ekono-
micznych w Polsce (podobnie jak w wielu innych krajach i w innych dziedzi-
nach nauki) jezyk angielski nie ma pozycji dominujacej. Wieksza czes¢ dorobku
naukowego polskich ekonomistéw, opublikowanego w czasopismach to publi-
kacje w czasopismach krajowych. Interesujace jest zatem réwnolegle poznanie
jakie czasopisma cytuja autorzy polskich czasopism z zakresu nauk ekonomicz-
nych, zwlaszcza po roku 1989. Materiatu do takiej analizy dostarczaja przypisy
bibliograficzne z artykuléw z lat 20032007 z czasopism ogélnopolskich indek-
sowanych w bazach Biblioteki Giéwnej Uniwersytetu Ekonomicznego w Kra-
kowie. Bazy te powstaly w roku 1993 jako bazy bibliograficzne. W roku 2004

zostaly przeprogramowane? wg projektu autorki w kierunku indeksu cyto-
wan.

! Artykul ten pod tytulem Siatki powigzari publikacji naukowych. Struktura ilosciowa przypiséw
bibliograficznych $wiadczy o sytuacji na froncie badari stanowi dodatek do ksiazki Mala nauka — wielka
nauka wydanej przez PWN w 1967 roku w serii Omega.

2 Podzigkowania dla mgr Janiny Oz6g za prace programistyczng wykonang z ogromnym
zaangazowaniem i fachowoscig.
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3. CEL, PRZEDMIOT I METODA BADANIA

Celem artykulu jest przedstawienie najwazniejszych wynikéw analizy cyto-
wan z czterech gléwnych polskich czasopism ekonomicznych: ,,Banku i Kredy-
tu”, ,Ekonomisty”, , Gospodarki Narodowej”, ,Przegladu Statystycznego”.
W szczegdlnosci chcemy poznaé czasopisma, ktdre najsilniej wplywajq na au-
toréw publikujacych w badanych czasopismach. Czy sa to raczej czasopisma
polskie? Ktére z czasopism zagranicznych inspirujg najsilniej? Czy korpus cza-
sopism, do ktérych odwolujg si¢ polscy ekonomisci jest podobny czy zdecydo-
wanie rézny od korpusu czasopism cytowanych w ekonomicznym pi$miennic-
twie naukowym w $wiecie? Wreszcie: czy badane czasopisma o jednakowej
liczbie punktéw za publikacje wykazuja ten sam stopieri oddzialywania?

Analize przeprowadzono na 28 410 przypisach bibliograficznych z wszyst-
kich artykuléw z badanych czasopism, opublikowanych w latach 2003-2007.
Przeprowadzono takze analize wplywu kazdego z czterech badanych czaso-
pism na inne czasopisma rejestrowane w bazie w latach 2003-2007. Byly to
czasopisma: ,Badanja Operacyjne i Decyzje”, ,Bank i Kredyt”, ,Bezpieczny
Bank”, , Ekonomika i Organizacja Przedsigbiorstwa”, ,, Ekonomista”, ,,Folia Oeco-
nomica Cracoviensia”, ,,Gospodarka Materialowa i Logistyka”, ,Gospodarka
Narodowa”, ,Handel Wewnetrzny”, , Marketing i Rynek, Marketing w Prak-
tyce”, ,Organizacja i Kierowanie”, ,Personel i Zarzadzanie”, ,Polityka Spo-
leczna”, ,Praca i Zabezpieczenie Spoleczne”, ,Prawo i Podatki Unii Europej-
skiej”, ,,Problemy Jakosci”, ,Przeglad Organizacji”, ,Przeglad Statystyczny”,
~Ruch Prawniczy”, ,Ekonomiczny i Socjologiczny”, ,Samorzad Terytorialny”,
~Wiadomosci Statystyczne”, ,Zagadnienia Ekonomiki Rolnej”, , Zarzadzanie
Zasobami Ludzkimi”, ,Zeszyty Teoretyczne Rachunkowosci”.

Zastosowane metody badawcze naleza do metod bibliometrii®. W pracy
wykorzystywac bedziemy metody bibliometrii klasycznej, opisujace wpltyw
badanych obiektéw mierzony za pomoca list frekwencyjnych i wskazZnikéw
oraz bibliometrii strukturalnej (analiza powigzan bibliograficznych, analiza
wspoélcytowan, grupowanie wyodrebnionych obiektéw z wykorzystaniem
analizy skupien).

3 Polska definicja terminu , bibliometria” to ,,badanie stanu ilogciowego i tendendji rozwoju pigmi-
ennictwa metoda statystyczna na podstawie spiséw bibliograficznych lub statystyki wydawnictw”
(Stownik terminologiczny informacji naukowej, 1979).
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Czasopisma o najwigekszym wplywie na autoréw
publikujacych w czasopismach polskich

Lacznie w latach 2003-2007 w badanych czterech tytulach odwotano sie do
1500 czasopism, z ktérych ponad potowa (806) cytowanych byla jednokrotnie.
Zamieszczona dalej tabela przedstawia czasopisma cytowane co najmniej 30
razy (jest ich 47). Cytowania do tych czasopism stanowily ponad potowe (4514
z 8886) cytowan odnoszacych sie do czasopism. Zauwazmy, Ze czasopisma
polskie, w liczbie 11 tytuléw, stanowig prawie 25% zasobu najczesciej cytowa-
nych czasopism (tab. 1).

Tabela 1

Periodyki, cytowane w latach 2003-2007 w giéwnych polskich czasopismach ekonomicznych
co najmniej 30 razy

Liczba Czasopismo ,Bank Ekonomista” »~Gospodarka #Przeglad
cytowan SOp1s i Kredyt” |~ Narodowa” | Statystyczny”
443 ,,Anf'lerlcan Economic 102 134 195 12
Review
274 »Bank i Kredyt” 192 31 48 3
265 ,Ekonomista” 45 112 92 16
247 ,,Quarter]y"Jouma] of 43 68 135 1
Economics
242 Journal (,),f Political 57 69 95 21
Economy
214 Journal of Finance” 97 33 33 51
207 ~Rzeczpospolita” 94 78 35 0
175 ,Econometrica” 41 29 31 74
155 »Gospodarka Narodowa” 17 35 103 0
148 4Przeglad Statystyczny” 1 6 0 141
136 ,Economic Journal” 30 44 59 3
134 Journal of Econometrics” 21 9 6 98
121 ,,Journa]. of"Monetary 38 4 31 10
Economics
99 ,,Journa]. of”Fmanma] 36 18 2 21
Economics
97 ,,Euyoptlelan Economic 18 30 45 4
Review
89 ,,Rev'levx of Economic 20 18 4% 5
Studies
85 ,Journal of Economic 19 29 36 1

Perspectives”
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Tabela 1 cd.
Liczba . ,Bank . . | »Gospodarka ~Przeglad
cytowan Czasopismo i Kredyt” »Ekonomista Narodowa” | Statystyczny”

73 ,Gazeta Bankowa” 58 10 5 0

73 ,,Reyle.w ,?f Economics and 2 2% 18 7
Statistics

72 ,,]'ourna}, of Banking and 63 5 1 3
Finance

68 ,,]_ournal olf Economic 15 19 2 ’
Literature

68 JJou mal. of’ ,Internatlonal 20 2% 19 3
Economics
»Brookings Papers on

66 Economic Activity” 21 16 » 0

60 ,Journal (?f Ivllloney Credit 35 13 12 0
and Banking

57 »Wiadomosci Statystyczne” 4 18 25 10

48 ,IMF Staff Papers” 22 16 10 0

46 ,Bank” 45 1 0

45 ,JFinancial Times” 38 2 0

45 ,Harvard Business Review” 11 23 2

45 ,,Iournall ofﬂPubllc 5 13 % 1
Economics

44 »~Economic Policy” 17 12 15 0
Journal of the American

43 Statistical Association” 5 2 1 3

42 ,Economist” 20 16 6 0
,Journal of Business and

42 Economic Statistics” 5 1 2 3

42 »World Economic Outlook” 22 16 4 0

40 Prace Nilukowe AE 10 0 6 24
Wroclaw

38 ,Economics Letters” 13 10 9

37 ~Economica” 5 24 3

36 »Oxford Economic Papers” 7 12 16 1

35 ,,Wel.twlr,letschafthches 6 2 7 1
Archiv

34 ,,Intq.ernzll,tlonal Economic 7 7 7 13
Review

33 »European Economy” 25 8 0 0

31 »,Gazeta Wyborcza” 12 5 13 1
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Tabela 1 cd.
Liczba . ~Bank . ._» | »Gospodarka +Przeglad
cytowan Czasopismo i Kredyt” »Ekonomista Narodowa” | Statystyczny”
30 ,,Jmfmal of InFerl:}ahonal 3 2 25 0
Business Studies
30 ,,]ournall of"Law and 10 5 15 0
Economics
30 ,,ReV}ew,\,i of Financial 13 2 6 9
Studies
30 »Rynek Terminowy” 26 0 0 4

Poréwnania z czasopismami o najwiekszym wplywie
na autoréw publikujacych w czasopismach
o zasiggu miedzynarodowym

Korpus czasopism najczesciej cytowanych przez polskich autoréw poréwnaé
mozna z najbardziej wplywowymi czasopismami, do ktérych odwolujq sig
autorzy publikujacy w czasopismach o zasiegu miedzynarodowym, ktére re-
jestrujg bazy RePEc i SCOPUS. Analize t¢ wykonano wykorzystujac miary
wplywu bibliometrii klasycznej (czasopisma najczesciej cytowane oraz wskaz-
niki: Imapct Factor! — IF, indeks Hirscha dla czasopism® — h).

* IF danego czasopisma w danym roku jest ilorazem lacznej liczby cytowan, ktére w danym
roku zebraly artykuly opublikowane w danym czasopismie w dwdch latach poprzednich, do liczby
artykutéw, ktére mogly by¢ zacytowane, tj. liczby artykuléw opublikowanych w tym czasopismie
w dwéch latach poprzednich. Indeks (miara) oddzialywania nalezy do grupy miar §rednich. Przed-
stawia uéredniong z dwéch lat cytowalnosé czasopisma.

5 Wsp6tezynnik h dla czasopisma réwny jest liczbie publikadji z tego czasopisma, cytowanych
co najmniej i razy. Indeks nie nalezy do grupy miar $rednich i w tym sensie r6zni sig catkowicie od
IF. W zwiazku z tym preferuje czasopisma publikujace duza liczbe artykut6éw i czasopisma o dlugiej
tradydji. Trudno odméwié tu pewnej logiki: wszak sa to czasopisma wplywowe. Zaklécenia zwigzane
z okresem wydawania czasopism mozna wyeliminowa¢ poprzez czasowe ograniczenie analizy.
Mozna zatem poréwnac IF z indeksem h dla czasopism dla okresu dwuletniego. Wskaznik IF na
danych z baz Thomson Reuters oraz indeks % dla czasopism wyliczony na danych z Google Scholar
(w obu przypadkach dla czasopism z dziedziny ekonomii i zarzadzania) okazuja sie silnie skore-
lowane (dla czasopism z siedmiu réznych subdyscyplin szczegétowych od 72% do 89%) (Harzing
ivan der Wal 2007). Biorac pod uwage tatwos¢ obliczania indeksu i jego duza wartosé informacyjna,
podkresla sie duza przewage tego wskaznika nad IF. Brak mechanizméw usredniajacych stanowi
site wskaZnika h w zakresie ,obcinania” publikacji cytowanych niewielka liczbe razy, bez koniec-
znosci arbitralnego ustawiania wartosci progowych.

Nie ma przeciwwskazan, by indeks ten byl uzywany do wskazania czasopism najbardzie]
wplywowych w obregbie jednego czasopisma lub grupy czasopism. Obrazuje wéweczas nie caltkowity,
lecz fragmentaryczny wplyw czasopisma na autoré6w danego czasopisma lub grupy czasopism.
W przypadku jednego czasopisma lub grupy czasopism tej samej spedjalizacji, wspélczynnik h dla
czasopisma pozwala oceni¢ wplyw, jaki to czasopismo wywiera na Srodowisko specjalistéw danej
dziedziny, a takZe przynaleznos¢ tego czasopisma do badanej specjalizacji.



Dane do tych poréwnan pochodza z dwdéch ogélnodostepnych serwiséw
internetowych: CitEc (http://citec.repec.org) oraz SCImago Journal & Country
Rank (http://www.scimagojr.com). Kazdy z tych serwiséw dostarcza gotowych
statystyk wplywu autoréw i czasopism w zasobie indeksowanych czasopism.
CitEc jest systemem zbudowanym na zasobie RePEc, SCImago Journal & Country
Rank opiera si¢ na bazie SCOPUS. Okazuje sig, ze zbiér najbardziej wptywo-
wych czasopism cytowanych w obu tych bazach w polowie pokrywa sie ze
zbiorem czasopismami najczesciej cytowanymi w badanych polskich periody-
kach. Tytuly tych czasopism wraz ze wskaZnikiem obecnosci podaje tabela 2.

Tabela 2

SCOPUS 23 RePEc 23
L~American Economic Review” 1 |, American Economic Review” 1
,Econometrica” 1 |,Econometrica” 1
,Economic Journal” 1 |,Economic Journal” 1
»European Economic Review” 1 | ,Economic Policy” 1
,Harvard Business Review” 1 | ,European Economic Review” 1
,Intermnational Economic Review” 1 [,International Economic Review” 1
»Journal of Banking and Finance” 1 |,Journal of Business and Economic Statistics” | 1
Journal of Business and Economic Statistics” 1 ! ,Journal of Econometrics” 1
Journal of Econometrics” 1 |,Journal of Economic Literature” 1
,Journal of Economic Literature” 1 | ,Journal of Economic Perspectives” 1
»Journal of Economic Perspectives” 1 | ,Journal of Finance” 1
,Journal of Finance” 1 |,Journal of Financial Economics” 1
,Journal of Financial Economics” 1 | ,Journal of International Economics” 1
»Journal of International Business Studies” 1 |,Journal of Law and Economics” 1
,Journal of International Economics” 1 |,Journal of Monetary Economics” 1
»Journal of Monetary Economics” 1 |,Journal of Money, Credit and Banking” 1
»Journal of Money, Credit and Banking” 1 | ,Journal of Political Economy” 1
,Journal of Political Economy” 1 | ,Journal of Public Economics” 1
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Tabela 2 cd.

SCOPUS 23 RePEc 23
,Journal of Public Economics” 1 |,Quarterly Journal of Economics” 1
»Quarterly Journal of Economics” 1 |,Review of Economic Studies” 1
,Review of Economic Studies” 1 |,Review of Economics and Statistics” 1
~Review of Economics and Statistics” 1 | ,Review of Financial Studies” 1
,Review of Financial Studies” 1 |, Weltwirtschaftliches Archiv” 1
«~Accounting Review” 0 | ,European Journal of Political Economy” 0
~American Journal of Agricultural Economics” 0 | ..Experimental Economics” 0
,Health Economics” 0 |,Games and Economic Behavior” 0
»Industrial and Corporate Change” 0 [.International Journal of Central Banking” 0
iélcr;t::::itcig?al Journal of Production 0 {.Journal of Applied Econometrics” 0
»Journal of Accounting and Economics” 0 | ,Journal of Comparative Economics” 0
»Journal of Accounting Research” 0 |,Journal of Development Economics” 0
»Journal of Applied Econometrics” 0 gg:trr r;aI}I of Economic Dynamics and 0
Journal of Business Ethics” »Journal of Economic Surveys”
,Journal of Consumer Research” »Journal of Economic Theory”
»Journal of Development Economics” 0 g{;’;z;z;},? f Economics & Management 0
,Journal of Economic Growth” 0 | ,Journal of Financial Econometrics” 0
»Journal of Economic Theory” 0 |,Journal of Health Economics” 0
dzﬁ;r;lr:;ir,}vironmental Economics and 0 |,Journal of Human Resources” 0
,Journal of Financial and Quantitative 0 »Journal of International Money and 0
Analysis” Finance”
,Journal of Health Economics” 0 |,Journal of Labor Economics” 0
»Journal of Marketing” 0 | ,Journal of Population Economics”
»Journal of Marketing Research” 0 :g::;g:iigif,h e European Economic 0
~Journal of the Academy of Marketing Science” | 0 |,Labour Economics” 0
~Marketing Science” 0 |,Oxford Bulletin of Economics and Statistics” | 0
+RAND Journal of Economics” 0 |,Oxford Review of Economic Policy” 0
~Research Policy” 0 |,Review of Economic Dynamics” 0
,Social Science and Medicine” 0 |,Scandinavian Journal of Economics” 0
»~World Development” 0 |,World Bank Economic Review” 0
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Czasopisma o najwigkszej liczbie cytowart w czterech gléwnych polskich
czasopismach ekonomicznych, w duzym stopniu pokrywajq si¢ z czasopisma-
mi pierwszymi (wedtug IF) z 226 czasopism rejestrowanych w spegjalistycznej,
ekonomicznej bazie RePEc oraz pierwszymi (wg indeksu Hirscha) z 264 cza-
sopism z dziedziny ekonomii, ktére s3 w bazie SCOPUS. Mimo réznic w kon-
strukcji rankingéw (ogdlna liczba cytowarnt z czasopism, IF, indeks Hirscha dla
czasopism) i ich nieco réznych zakreséw czasowych, poréwnanie mozna uzna¢
za dos¢ wiarygodnie wskazujgce zbiory obecnie najbardziej wptywowych
czasopism w opisanych bazach. Korelacja pomiedzy IF z ,Journal Citation
Report” oraz ogdlng liczba cytowan z czasopism i indeksem h z SCImago Jo-
urmal & Country Rank (Bollen, Van de Sompel, Hagberg i Chute, 2009), zdaje
sie wynika¢ z rzeczywistego podobienistwa tych miar.

Spora zbiezno$¢ wylonionych tytutéw wydaje si¢ potwierdzaé teze, ze
czasopisma o zasiggu miedzynarodowym i duzym wplywie w dziedzinie nauk
ekonomicznych w nauce $wiatowej majg takze duzy wplyw na autoréw pol-
skich, publikujacych w badanych gléwnych polskich czasopismach ekonomicz-
nych. Fakt niskiej publikowalnosci polskich ekonomistéw w czasopismach o za-
sieggu miedzynarodowym nie oznacza zamknigcia tego srodowiska do kregu
nauki polskiej.

Poréwnanie badanych czasopism
wedlug ich cytowalnosci

W tabeli 3 przedstawiamy indeks h dla badanych czasopism oraz sktadowe
tego indeksu: liczbe cytowanych artykuléw, liczbe cytowan kazdego z tych
artykuléw (tylko w niewielkiej czesci). Przedstawiono takze ogding liczbe
cytowan kazdego czasopisma.

Tabela 3
Indeks | Liczba Liczba
P towar cytowanych
<y artykuléw
,Bank
. . h=5 | 357 235 6 |5|5|5|5|5|4|4|4414|3[3[3{3{3]3|3|3|3[3(3|3|313|3|3|3
iKredyt
,Ekonomista”| h=6 | 373 204 14 |7|7l6[6|6|6|5|5!515|4|4|44 4|4|44|3|3]313[3[3[3[3|3
JGospodarka | -\ _ | 54y 159 6|6/5|5|414|4|4|414|4|3|3/313l3|313131212|2|2|2|2|2|2]2
Narodowa
Przeglad |4 199 126 9|5|5[5|4(4/3|3|3(3[3(333313[3[2[212[2 |2 |2|2|2|2|2|2
Statystyczny

Statystyki te uzupelniamy o dane dotyczace autocytowart (procent auto-
cytowart w poszczegdlnych czasopismach w latach 2003-2007):



67

»Bank i Kredyt” — 2,3%,
,JEkonomista” — 2,1%,
»~Gospodarka Narodowa” — 1,7%,
+Przeglad Statystyczny” — 59%.

Mimo jednakowego statusu (ta sama liczba punktéw za publikacje) obser-
wujemy zréznicowanie stopnia oddzialywania badanych czasopism. Periody-
kiem o najsilniejszym wplywie (w sensie najwiekszej liczby cytowan oraz
najwyzszej wartosci indeksu h) jest ,Ekonomista”. Niewiele mniejsza liczba
cytowan moze pochwali¢ si¢ ,Bank i Kredyt”, znacznie krécej wydawany, ale
dostepny w Internecie. Czasopismo to ma najwieksza liczbe cytowanych arty-
kuléw i drugg co do wielkosci wartos¢ indeksu k. Ponizej przedstawiamy dane,
na ktérych oparte sg wyliczenia wskaznika h dla czasopism. Jako zasade przyj-
mujemy prezentacje sposobu wyliczenia wskazZnika (pierwsza kolumna ponizej
zalgczonych tabel), a takze przedstawienia wszystkich artykuléw z danego
czasopisma, ktére uczestniczyly (lub mogly uczestniczyé) w budowie wskaz-
nika. Dla wigkszej poréwnywalnosci miedzy czasopismami podajemy tez
wszystkie artykuly, ktére uzyskaly co najmniej 4 cytowania (tab. 3-7).

Tabela 4
»Bank i Kredyt”, h = 5
h | 357 Autorzy Tytuly Rok
Wplyw fuzji i przeje¢ na efektywnosé w sektorze banksw
1| 6 |PawlowskaM. komercyjnych w Polsce w latach 1997-2001 2003
21 5 Borowski J., Brzoza-Brzezina | Exchange Rate Regimes and Poland’s Participation 2003

M., Szpunar P. in ERM II

. Szacowanie luki popytowej dla gospodarki polskiej przy
3 5 | Gradzewicz M., Kolasa M. wykorzystaniu metody VECM 2004

Towards the Euro-zone through ERMII — Countering

4 5 | Koronowski, A., Rozkrut, M. . 2003
Fallacies
5| 5 |Reksak. Se]curytyzacja wierzytelnosci na rynkach 2004
migdzynarodowych
5 | Rubaszek M., Serwa D. Prognozownanie kursu wa‘?utowegq. Model nadzwyczajnej 2001
stopy zwrotu z inwestycji zagranicznych
4 | Rogowski W. Mozlzy;osfcz wezesnego rozpozr}awanm‘sy‘mptomdw 1999
zagrozenia zdolnosci platniczej przedsigbiorstuwa
4 | Oreziak L. Polityka budzetowa na obszarze euro 2002
4 |Janicka M. Proces tworzenia jednolitego rynku finanowego Unii 2002

Europejskiej — stan obecny i perspektywy
Ryzyko operacyjne w bankach — zarzqdzanie

4 | Lewandowski D. i audyt w Swietle wymagari Bazylejskiego Komitetu 2004
ds. Nadzoru Bankowego

4 | Czyzewski A. B. Wazrost gospodarczy a popyt na pracg 2002
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Tabela 5
,Ekonomista”, h =6
h {373 Autorzy Tytuly Rok
1| 14 Liberda B., Rogut A, Wzrost gospodarczy, oszczgdnodci i inwestycje w krajach 2002
Tokarski T. OECD i w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej
2| 7 |Tokarski T. Optymalne stopy inwestycji w modelu Mankiwa-Romera- 2000
-Weila
3 | 7 |Wojtyna A. Inflacja a wzrost gospodarczy 1996
4 6 Kwiatkowski E., Kucharski Bezrobocie i zatrudnienie a PKB w Polsce w latach 2002
L., TokarskiT. 1993-2001
5| 6 Kwiatkowski E., Granice wzrostu bezzatrudnieniowego w Europie 2004
Roszkowska S., Tokarski T. | i krajach WNP
6 | 6 |WelfeW. Empiryczne modele wzrostu gospodarczego 2000
Zabkowicz A. Wspdtczesna ekonomia instytucjonalna... 2003
Deficyt rachunku obrotéw biezgcych w gospodarce
5 | Gotz-Kozierkiewicz D. transformowanej — obicktywne przestanki a polityka 2002
makroekonomiczna
5 | Lipowski A. E{cm?omzczna zawodno$¢ paristwa — krytyczna analiza 2002
ujecia antyetatystycznego
5 | Tokarski T. Specyfikacja funkcji produkcji a réwnowaga 2003
dtugookresowego wzrostu gospodarczego
5 | GéraM. Wplyw systemu zabezpieczenia spolecznego na rynek 2003
pracy
Tabela 6
»Gospodarka Narodowa”, h = 4
h 241 Autorzy Tytuly Rok
1 | 6 |LiberdaB. TokarskiT. Kapitat ludzki a wzrost gospodarczy w krajach OECD 2004
. Podstawy teorii internacjonalizacji i globalizacji
2 6 | Gorynia M, Owczarzak R. dziatalnosci przedsigbiorstw 2004
3] 5 Kwiatkowski E., Elastycznos¢ zatrudnienia w przekroju sektorowym 2002
Kucharski L., Tokarski T. i regionalnym w Polsce
4 | 5 |Sztaudynger]. Prdby ekonometrycznego okreslenia wptywu kapitatu 2003
spotecznego na wzrost gospodarczy
4 | Kucharski L, Tokarski T Determinanty odphywéw z bezrobocia do zatrudnienia 2003
w Polsce
oo Dylematy polityki kursowej na drodze do czionkostwa
4 | Wéjcik C. Polski w Unii Gospodarczej i Walutowej 2001
4 | GéraM. Finansowanie przejscia od tradycyjnego do nowoczesnego 2002
systemu emerytalnego
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Tabela 6 c.d.
4 |Baruk]. Innowqc]g, kultura innowacyjna i poziom innowacyjnosci 2002
przedsigbiorstw przemystowych
4 | Sulimowska-Formowicz H. Nurt zasobowy w teorii firmy 2002
. Polityka makroekonomiczna w cyklu koniunkturalnym —
4 | Wojtyna A. nowe nurty w teorii 2003
4 Burzyniski W., Karpiriska- Wptyw pomocy publicznej na konkurencyjnosé 2003
-Mizieliriska W., Smuga T. przedsigbiorstw
Tabela 7
JPrzeglad Statystyczny”, h = 4
h | 199 Autorzy Tytuly Rok
Zastosowanie metody taksonomicznej do typologicznego
1 9 | Hellwig Z. podziatu krajéw ze wzgledu na poziom ich rozwoju oraz 1968
zasoby i strukture wykwalifikowanych kadr
Bayesowski model efektéw losowych w analizie

2| 5 gr.ébdiRl?.ﬁer R. efektywnosci kosztowej (na przykladzie elektrowni 2002

siewalski J. i elektrocieplowni polskich)

3 | 5 |Hozer]. Ekonometryczna interpretacja sktonnosci w ekonomii 2002
Strahl D. Propozycja konstrukcji miary syntetycznej 1978
Chomatowski S., .

4 Sokolowski A Taksonomia struktur 1978
4 | Majsterek M. Zastosqwame procedury ]ohansgnfz do analizy sprzezenia 1998
inflacyjnego w gospodarce polskiej

Dodajmy, Ze analizy cytowalnosci polskich czasopism mozna tez przepro-
wadzac opierajac si¢ na programie Publish or Perish (PoP) oraz ze otrzymane
wyniki sg zbiezne. PoP jest aplikacja zewnetrzng na Google Scholar (GS), ktéra
dostarcza statystyk w zakresie cytowalnosci autoréw i czasopism. Pomimo
stalego postepu w zakresie automatycznego przetwarzania cytowan z jezy-
kéw innych niz jezyk angielski, zawilosci jezyka polskiego obnizaja jakosé
podawanych statystyk. Obok zwyklych bledéw, zwigzanych z przetworzeniem
cytowania (trudnosci w identyfikagji struktur i eliminacji duplikatéw), mamy
dodatkowy, spory szum zwiazany z polskimi literami. Obnizona trafno$¢ ana-
liz dla cytowan z publikagji polskich taczy sie z mniejszym zasobem wyszuki-
wanych cytowari, poniewaz GS (a za nim PoP) praktycznie calg informacje
o cytowalnosci polskich naukowceéw i polskich czasopism w polskich publika-
cjach opiera na publikacjach dostepnych w pelnym tekscie w Internecie. Analo-
giczny zaséb dla naukowcéw i czasopism z kregu nauki anglosaskiej jest szer-
szy i wykorzystuje archiwa czolowych wydawcéw naukowych. Bazy BG UEK
uzupetniajg te luke informacyjna.
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Analizy wielowymiarowe

Prezentowane wyzej wyniki naleza do klasycznej analizy danych w bibliome-.
trii, ktoére za swdj przedmiot majg albo artykuly z czasopism (dokumenty pier-
wotne) albo — jak w powyzej prezentowanych przykladach — cytowania
z tych artykutéw (dokumenty cytowane). Sposéb podejscia do tych dwdéch
réznych dokumentéw jest niemal identyczny: analizowane s zbiory opiséw
bibliograficznych danego typu. Jezeli zatem przedmiotem badania by} zbiér
dokumentéw cytowanych, to zajmowano si¢ nimi w oderwaniu od artykuléw
cytujacych.

Tymczasem interesujace moze by¢ analizowanie jednoczesnie obiektéw
(czasopism) cytowanych i cytujacych. Z punktu widzenia metod statystycz-
nych oznacza to przejScie do metod statystyki wielowymiarowej. Analiza typu:
czasopismo z ktérego pochodza dokumenty pierwotne i czasopisma do kto-
rych te dokumenty nawigzujg (czasopisma, z ktérych pochodzg dokumenty
cytowane), prowadzi do poznania powigzan miedzy czasopismami. Analizy
takie stanowia przedmiot bibliometrii strukturalnej, nowego i dynamicznie
rozwijajacego si¢ kierunku bibliometrii, bliskiego koncepdji data mining (nazy-
wanej takze wydobywaniem wiedzy z duzej ilosci danych), jednej z metod
analizy danych na pograniczu statystyki i informatyki. S to analizy przepro-
wadzane na danych masowych, przechowywanych w bazach danych i korzy-
stajgce z wielowymiarowych technik eksploracyjnych.

Analizy wielowymiarowe opierajg si¢ na macierzowym modelu, przedsta-
wiajagcym relacje miedzy publikacjami a ich cytowaniami, ktéry przejmujemy
za podrecznikiem bibliometrii Wolfganga Glanzela (2003). Dzigki modelowi
macierzowemu, dokumenty cytujace i cytowane uzyskujg reprezentacje wek-
torowa, co pozwala zmierzy¢ podobieristwo miedzy nastepujacymi obiektami:
— dokumentami cytujagcymi (jest to metoda powigzan bibliograficznych);
— dokumentami cytowanymi (co w bibliometrii nazywamy analizq wspéicy-

towarn).

Metody te majq juz diuga historie w bibliometrii. Metoda powigzarn biblio-
graficznych datuje si¢ na rok 1963 (M. M. Kessler), metoda wspdlcytowan
zostala zaproponowana 10 lat péZniej przez dwéch niezaleznie od siebie pra-
cujacych badaczy — I. Marshakova oraz H. Small. Macierze podobieristwa,
przeksztalcone nastgpnie w macierze odlegtosci, stanowig podstawe dzialania
algorytméw, grupujacych obiekty podobne w quasi-jednorodne skupienia. Wy-
konanie takich analiz umozliwiaja gotowe programy, w tej pracy wykorzystu-
jemy program STATISTICA.

Metodami bibliometrii strukturalnej (jednoczesna analiza opiséw biblio-
graficznych 4 czasopism cytujacych i ich przypiséw bibliograficznych) przepro-
wadzona zostala analiza w kierunku oceny zréznicowania badanej grupy cza-
sopism polskich i oceny skupieri czasopism w nich cytowanych.
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Dendrogram uzyskany metoda powigzan bibliograficznych ukazuje wy-
sokie podobieristwo pomiedzy , Ekonomistg” i ,Gospodarkq Narodowa”, a takze
odmiennos¢ , Przegladu Statystycznego” — zrozumialg z powodu odmienno-
Sci stosowanego aparatu badawczego.

Diagram drzewa
Metoda Warda
Odmiennosci z macierzy

T T T v T

,Bank i Kredyt” 1

~Ekonomista” 1

.Gospodarka Narodowa” 1

.Przeglad Statystyczny” 1

0,0 0,2 0.4 0,6 0.8 1,0 1,2

Odlegios¢ wigzania

Silne podobieristwo cytowan w ,Ekonomiscie” i , Gospodarce Narodo-
wej” wynika z czestego podejmowania tematyki makroekonomicznej w obu
tych tytulach; najwazniejsze czasopisma (najczesciej cytowane w obu wyzej
wymienionych) to: ,American Economic Review”, , Ekonomista”, ,Quarterly
Journal of Economics”, ,Journal of Political Economy” i ,,Gospodarka Narodo-
wa”.

Dendrogram uzyskany metoda wspélcytowan pokazuje, ze zbidr najcze-
Sciej cytowanych czasopism ma swojq strukture zbiezng ze specjalizacja czaso-
pism cytujacych (wyraZzne trzy skupienia czasopism pozwalajace wyodrebnié
nastepujace grupy tematyczne: ekonomia, finanse, ekonometria).

Wyniki analiz przedstawiajg informacje nowa nawet dla specjalistéw
majacych pewne intuicje co do zawartosci omawianych czasopism. Uzasadnia
to postulat traktowania analiz bibliometrycznych jako koniecznej alternatywy
wobec subiektywnych przegladéw pismiennictwa danej dyscypliny i subiek-
tywnych ocen czasopism. Informacja o odbiorze dziela przez $rodowisko
naukowe ma duzy walor takze dla niespecjalistéw, ktérzy w inny niz pokaza-
no sposéb, informacji tej nigdy nie otrzymaja. Jest to zatem takze metoda
popularyzacji aktualnych trendéw w danej dyscyplinie wiedzy.
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Diagram drzewa
Metoda Warda
Odmiennosci z macierzy

LAmerican Economic Review”
~Journal of Economic Literature”
+Economic Journal”
~Journal of Economic Perspectives”
~European Economic Review”
,Oxford Economic Papers”
~Journal of Political Economy”
+Ekonomista”
+Wiadomosci Statystyczne”
.Brooking Papers on Economic Activity”
+~Journal of Law and Economics”
.Gazeta Wyborcza”
+Economic Policy”
+Economica”
~Gospodarka Narodowa”
~Journal of International Business Studies”
.Harvard Business Review”
~Review of Economic Studies”
~Journal of Public Economics”
~Quarterly Journal of Economics”
Bank”
~Journal of Banking and Finance”
-Rynek Terminowy”
~European Economy”
JFinancial Times”
.Gazeta Bankowa”
.Bank i Kredyt”
»~Journal of Money Credit and Banking”
+Econometrica”
.International Economic Review”
.Economics Letters”
~Journal of Financial Economics”
~Journal of Finance”
.Review of Financial Studies”
+Economist’
.Rzeczpospolita”
.IMF Staff Papers”
~World Economic Outlook™
~Joumal of International Economics”
~Journal of Monetary Economics”
.Review of Economics and Statistics”
Weltwirtschaftliches Archiv”
~Journal of Business and Economic Statistics”
Journal of the American Statistical Association”
Journal of Econometrics”
.Przeglad Statystyczny”

.Prace Naukowe AE Wroctaw” |

|
|
P
2
:

_

(]
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2 3 4
Odlegios¢ wigzania
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ABSTRACT

B. Spalek. Estimation of market risk based on GARCH models and extreme value theory. Folia
Oeconomica Cracoviensia 2010, 51: 75-96.

This paper discusses estimation of two measures of market risk: Value at Risk and Expected
Shortfall. Presented here approach is based on the use of GARCH models and extreme val-
ue theory. GARCH models with different innovation distributions were used to estimate
the current volatility, while extreme value theory was used to model the tail of the innova-
tion distribution of the GARCH model. This approach enabled to estimate separately the
volatilty of the financial market and the tails of the log return distribution, which led up to
more precise estimation of heaviness of the tails. Backtesting enabled to compare the results
of the proposed method with other standard approaches used in market risk estimation.
Analysis was conducted for log returns of WIG20 index from 9 years period.
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1. WSTEP

Zarzadzanie ryzykiem finansowym jest subdziedzina, w ktdrej w ostatnich
latach nastapit bardzo dynamiczny rozwéj. Najwazniejszym etapem zarzadza-
nia ryzykiem jest jego pomiar. W tym zakresie zaproponowanych zostato wiele
metod, a duza czes$¢ z nich znalazla swoje zastosowanie w praktyce. Odpo-
wiednie oszacowanie ryzyka jest kluczowym elementem zarzadzania ryzykiem,
poniewaz pozwala kierownictwu podmiotu gospodarczego zobrazowaé roz-
miar mozliwych, przyszlych strat, a takze zbudowa¢ odpowiedni portfel in-
westycyjny. Wiele instytucji finansowych do pomiaru ryzyka jest zobowigza-
nych ze wzgledu na istniejgce przepisy i regulacje prawne.

Niniejsza praca dotyczy estymacji ryzyka rynkowego z wykorzystaniem
modeli GARCH i teorii wartosci ekstremalnych. Ryzyko rynkowe jest jednym
z rodzajéw ryzyka finansowego, ktére wynika ze zmian cen na rynkach finan-
sowych. Jego pomiar opiera si¢ na dwdéch najczesciej stosowanych miarach
w praktyce: wartosci zagrozonej (Value at Risk) oraz oczekiwanym niedoborze
(Expected Shortfall). Teoria wartosci ekstremalnych jest dziedzing statystyki,
ktéra w tym przypadku moze pozwoli¢ na lepsze modelowanie danych finan-
sowych lezacych w ogonach rozkladu empirycznego.

Celem pracy jest poréwnanie metod estymacji ryzyka z wykorzystaniem
teorii wartosci ekstremalnych, zastosowanych bezposrednio do danych lub lgcz-
nie z ekonometrycznym modelem zmiennosci. Jak wykazujg badania empiryczne
finansowe szeregi czasowe nie spelniajg zalozenia o niezaleznosci obserwacji.
Zatozenie to jest wymagane w przypadku stosowania metod wywodzacych
sig¢ z teorii wartosci ekstremalnych. Podstawowg kwestig jest sprawdzenie czy
podejscie, w ktérym zalozenie to jest ewidentnie niespelnione moze przyniesé
satysfakcjonujace rezultaty. Dodatkowo, waznym aspektem jest sprawdzenie
jak metody bazujace na teorii wartosci ekstremalnych wypadajg na tle innych
standardowych metod stosowanych w praktyce.

Empiryczna analiza ryzyka jest przeprowadzana dla logarytmicznych stép
zwrotu kursu zamknigcia indeksu WIG20. Badany okres obejmuje 9-letni sze-
reg czasowy od 4 grudnia 2000 roku do 1 grudnia 2009 roku i zawiera 2257
obserwagji.

Estymacja ryzyka oparta na teorii wartosci ekstremalnych zyskala duza
popularno$é pod koniec lat 90. ubieglego wieku. We wszystkich jednak pra-
cach zagadnienie to bylo rozpatrywane bez modelowania zmiennosci. Podej-
Scie 1aczace teorig wartosci ekstremalnych i ekonometryczne modele zmienno-
$ci zaproponowane zostalo po raz pierwszy w pracy McNeila i Freya (2000).
Od tego czasu podejscie to stalo sie popularne i bylo czesto wykorzystywane
w analizie ryzyka, zwlaszcza dla nowych rynkéw finansowych, ktére charak-
teryzowaly si¢ duza zmiennoscig i wystgpowaniem bardzo duzych spadkéw
wartosci (Kuester i in. 2006, Maghyereh i in. 2008). Podejscie to zastosowano
rowniez do modelowania zmian cen energii elektrycznej (Bystrom 2005).



2. POMIAR RYZYKA

Miarg ryzyka rynkowego, ktéra w praktyce zyskala ogromng popularnosé
w ostatnich kilkunastu latach, jest warto$¢ zagrozona (Value at Risk). Jest to
taka strata, ktérej prawdopodobieristwo osiaggnigecia lub przekroczenia w za-
danym okresie jest réwne zadanemu poziomowi tolerancji (Jajuga i in. 2007).
Wartosé zagrozong mozna zapisa¢ w postaci nastepujacego wzoru:

PW <W,-VaR)=a, (1)
gdzie:
W — wartos¢ rynkowa na koniec rozpatrywanego okresu;
W, — obecna warto$¢ rynkowa;
VaR — warto$¢ zagrozona;
o — poziom tolerangji.

Formalnie okreslenie Value at Risk odnosi si¢ do zmiennej ryzyka, ktdrg
jest wartos$¢ rynkowa, np. pojedynczego instrumentu finansowego, portfela
instrumentéw finansowych, przedsigbiorstwa. Jednak warto$¢ zagrozong ta-
two mozna przedstawi¢ w postaci zaleznej od kwantyla rozktadu stép zwrotu.

Wartos¢ zagrozona zwigzana jest z kwantylem rzedu o rozkltadu wartosci
rynkowej (oznaczonym ponizej jako W,) réwnaniem:

Wo= Wy— VaR. 2)

Z kolei kwantyl rzedu « rozkladu logarytmicznych stép zwrotu (x,) za-
pisuje si¢ nastepujaco:

xg=100(In W, — InW,). (3)

Po przeksztalceniach wzoréw (2) i (3) otrzymujemy bezposrednie okreslenie
wartoéci zagrozonej za pomoca kwantyla rozktadu logarytmicznych stép zwrotu:

VaR = Wo[l - exp(ﬁxa ]] 4)

Wyznaczenie wartosci zagrozonej przy poziomie tolerancji o sprowadza
si¢ zatem do znalezienia kwantyla rzedu o rozkladu logarytmicznych stép
zwrotu, a nastepnie poddaniu go stosownej transformagji'.

Gléwng wada wartosci zagrozonej jest fakt, Ze nie podaje ona informacji
na temat wysokosci spodziewanej straty, gdy ta przekroczy warto$¢ zagrozo-

1 W pracy tej policzony zostanie kwantyl logarytmicznych stép zwrotu i jego oczekiwana
warunkowa warto$¢ przekroczenia, do ktérej dalej odnosi si¢ termin oczekiwany niedobér. Nalezy
jednak pamietad, ze warto$¢ zagrozona jest kwantylem rozkladu wartosci portfela i w celu jej for-
malnego obliczenia nalezaloby uzy¢ transformacji kwantyla analizowanych st6p zwrotu danej
wzorem (4).
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ng. Ta niedogodnos$¢ zostata wyeliminowana w innej mierze ryzyka, ktéra nosi
nazwe Expected Shortfall, co w polskiej literaturze przedmiotu okreslane jest
jako oczekiwany niedobdr. Okreslona jest ona wzorem:

ES=E(L | L > VaR), (5)

gdzie: L — wielkos¢ straty, czyli L = W - W,

Jak wynika ze wzoru, jest to oczekiwana strata, pod warunkiem, ze strata
ta przekroczy warto$¢ zagrozong. Miara ta moze by¢ zatem traktowana jako
uzupelnienie wartosci zagrozonej (Jajuga i in. 2007).

Niech (X;,t € Z) bedzie procesem stochastycznym, ktérego realizacjq jest
szereg czasowy reprezentujacy ujemne logarytmiczne stopy zwrotu?. Zaklada
sie, ze dynamika X, dana jest formula:

X = u t 02 (6)

gdzie {Z,} ~ iid(0,1) o brzegowym rozkladzie F,(-). Zaktada si¢, ze warunkowa
$rednia g, i warunkowa zmiennos¢ o, sa mierzalne wzgledem G, ;, czyli
wzgledem historii procesu {X;} do dnia 7-1.

Niniejsza praca zajmowac si¢ bedzie kwantylem i oczekiwanym niedobo-
rem dla jednokrokowych predykcji rozktadu logarytmicznych stép zwrotu.
Poniewaz:

Fy6,(6)=Plo,,Z, +u,,<x|G}=F,((x-u.,)/0,,), @)

wiec miary X} i S; te upraszczajg sig do:
Xo=l,+0,,2,, (8)
Si=p,+0,,Elz12>z,]. 9)

gdzie X} jest kwantylem logarytmicznych stép zwrotu, S, oczekiwanym nie-
doborem, a z, jest g-tym kwantylem brzegowego rozkltadu zmiennej Z,.

W celu estymacji tych miar nalezy wybraé konkretny proces do modelo-
wania dynamiki warunkowej éredniej i zmiennosci. W tej pracy wykorzystano
oszczedny, ale efektywny proces AR(1)-GARCH(1,1), ktéry opisuje sie réwna-

niami:

X =w,+0X,_ +¢,, (10)
g = Gxe , (11)
ol =a,+o,el, +6,62,, (12)

gdzie {Z} ~ iid(0,1), ¢, > 0i &, 20 oraz &, 2 0.

2 Przez ujemne logarytmiczne stopy zwrotu rozumie sie tu stopy przemnozone przez -1.
W przypadku miar ryzyka rynkowego interesujace sa duze spadki wartosci, ktére reprezentowane
sq przez lewy ogon rozkladu. Zmiana znaku st6p zwrotu spowoduje, ze analiza bedzie wykony-
wana dla prawego ogona, a straty beda wartosciami dodatnimi.
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Do estymacji parametréw przedstawionego modelu stosuje si¢ metode
najwiekszej wiarygodnosci.

3. ROZKEADY BLEDU W MODELACH GARCH

Przy zalozeniu, Ze zmienne losowe Z, maja rozklad normalny kwantyl innowa-
i Z, réwny jest @ “1(g), gdzie ®(z) jest dystrybuanty standardowego rozkladu
normalnego. Z kolei oczekiwany niedobdr, w tym przypadku wylicza si¢ za
pomoca formuly:
-1
S; = lu1+1 +O—t+l ¢(q) (q))’ (13)
I-q
gdzie ¢(z) jest funkcjq gestosci standardowego rozkladu normalnego.
Badania empiryczne wskazuja, Zze normalnos¢ rozkladéw zakladana w mo-
delach GARCH nie jest wystarczajaca do opisu tzw. grubych ogondw.
W celu lepszego dopasowania modeli jednym z najczesciej stosowanych, jako
alternatywny rozklad zmiennej Z, jest standaryzowany rozklad ¢-Studenta
z liczba stopni swobody v (v > 2). Jest to rozklad symetryczny o zerowej war-
tosci oczekiwanej i jednostkowej wariancji. Jego funkcja gestosci jest postaci:

—{v+1)

o(o)= (v +1)/2) (1+ 22 ] 2 , (14)

CJmv-2re/2)| v-2

gdzie I' jest funkcja gamma.
W tym przypadku oczekiwany niedobdr liczony jest jako:

gl (q))[v +( (@) J (15)
-1

!
1-¢g v
gdzie t jest dystrybuanta standaryzowanego rozkladu #-Studenta.

Liczba stopni swobody jest dodatkowym parametrem szacowanym lacz-
nie z innymi parametrami modelu GARCH.

Empiryczne rozklady danych finansowych, oprécz wiasnosci grubych
ogondw, charakteryzuja si¢ czesto skosnoscia. W celu wychwycenia tego zja-
wiska, stosuje si¢ skosny rozklad ¢-Studenta. Skosny, ale niestandaryzowany
rozklad ¢-Studenta zastosowali po raz pierwszy w modelu GARCH Osiewal-
ski i Pipiefi (1999). Przy zalozZeniu, ze v > 2 oraz y > 0, méwimy, ze zmienna
Z, ma standaryzowany skosny rozklad t-Studenta z liczbg stopni swobody v
i wspétczynnikiem asymetrii y, Z, ~ SKST(0, 1, y, V), jesli jego gestos¢ wyraza
si¢ wzorem:

t_
Sq - .ur+1 + O-H»l
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2

s ’}’_] sg(y(sz + m)), z< —%
f(2)= ; (16)
2 - sg((sz+m)/y) z= Iz

s

v+y

gdzie g jest gestoscig standaryzowanego rozkiadu t-Studenta z v stopniami
swobody, okreslong wzorem (14), a:

I“V_l

m=—2t(r-1"), (17)
i)
2
s=y7i+y i -1-m?. (18)

Zakladajac g na tyle duze, Ze ogon standaryzowanego skosnego rozkladu
t-Studenta znajdowad si¢ bedzie na prawo od modalnej, do przyblizonej esty-
magji oczekiwanego niedoboru mozna zastosowac wzér dla przypadku syme-
trycznego rozkiadu t-Studenta, odpowiednio przeskalowany wspétczynnikiem
asymetrii y.

v—-2

S; =u1+l+o-t+ly V—l

gl gq))[v +( @) ] . (19)

4. TEORIA WARTOSCI EKSTREMALNYCH

W niniejszej pracy zostanie wykorzystana réwniez teoria wartosci ekstremal-
nych. Jako wartosci ekstremalne uwazac sie bedzie te realizacje zmiennej lo-
sowej, ktére przekraczajg pewna ustalona, wysoka wartosé (prég). W tym
podejéciu nie ma obawy, ze do estymacji parametréw rozkltadu wykorzysty-
wane beda niskie wartosci zmiennej losowej (Gilli i Kéllezi 2006).
Dystrybuanta wartosci przekraczajacych pewien ustalony prég rozpatry-
wana jest w metodzie POT (Peak ove Threshold). Problem ten zilustrowany jest
na rycinie 2 — przedstawiona jest dystrybuanta F zmiennej losowej X.
Poszukiwana jest posta¢ dystrybuanty F,, ktéra zwana jest dystrybuantg
warunkowego przekroczenia. Mozna ja zdefiniowad nastepujgco:

F,0)=P(X-u<y|X>u), 0<y<x.—u (20)

gdzie: x, = max{x: F(x) < 1}, u jest ustalonym progiem, a y = x — u nadwyzkami
nad progiem.
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Zr6dlo: opracowanie wiasne.

Ryc. 1. Wartosci ekstremalne, jako wartosci przekraczajace ustalony prég

)

0 u Xe 0 xF¥ u Y

Zrédto: Gilli i Kéllezi 2006.

Ryc. 2. Dystrybuanta F i dystrybuants warunkowego przekroczenia F,

Realizacje zmiennej losowej X lezg przewaznie pomiedzy 0, a wartoscia
progu u, stad estymacja funkcji F,(y) moze by¢ trudna ze wzgledu na niewielka
liczbe obserwacji. Na tym etapie teoria wartosci ekstremalnych okazuje si¢
bardzo uzyteczna, jako Ze dostarcza twierdzenia opisujacego asymptotyczne
zachowanie dystrybuanty F,(»).

Twierdzenie 1. [Pickands (1975), Balkema i de Haan (1974)]. Dla duzej
rodziny rozkladéw, warunkowa dystrybuanta przekroczenia dla duzych war-

tosci progu u jest dobrze aproksymowana przez uogélniony rozklad Pareto
(Generalized Pareto Distribution — GPD):

F =Gy p(y), U —> xp, (21)
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gdzie:

£ —1/&
l—[l+—y) E+£0
Gy p ()= B (22)

l—exp[—%) £ = O’

dla y € [0,(e; — w)] w przypadku ¢ > 0 oraz y € [0, —’g] w przypadku & < 0.

W praktyce problem stanowi wybdér wartosci progu. Wraz ze wzrostem
progu maleje liczba obserwacji uzytych do estymacji modelu, a tym samym
ro$nie wariancja estymatoréw. Z kolei prég wybrany zbyt nisko powoduje
obcigzenie estymacji ze wzgledu na wykorzystanie obserwacji pochodzacych
z $rodka rozkladu (Smiech 2002).

Zaktadajac funkcje GPD dla ogonéw rozkladu, warto§¢ zagrozona i ocze-
kiwany niedobér moga by¢ wyrazone za pomocg parametréw uogdlnionego
rozkladu Pareto.

W niniejszej pracy liczba obserwacji w ogonie bedzie ustalona z gory
N, = k. W konsekwengji prég bedzie zmienng losowa — réwny (k+1)-szej resz-
cie. Niech zj) 2 7, 2 ...2 z, beda uszeregowanymi resztami, liczonymi jako:

(Zcpirseesz, )= ( X""g "l X'(; H J (23)

t—n+l t

Uogodlniony rozklad Pareto z parametrami ¢ i § bedzie dopasowywany
do nadwyzek nad progiem z reszt przekraczajacych prég, czyli do szeregu:
Gty = Zerty %y ~ Zern)-

Kwantyl innowacji, ktéry potrzebny jest do szacowania kwantyla rozkta-
du stép zwrotu, wyraza si¢ wzorem:

. ¢
5= 24 +-?[(lk‘7:) -1]. (24)

Natomiast oczekiwany niedobér wynosi:

5 ~ PRN 1 B—Ez(nl)
S' = +0 —t = . 25
q :u'1+l leq{l —é (l—é j-q ( )

5. WYNIKI BADAN EMPIRYCZNYCH

Analiza zostata przeprowadzona dla ujemnych, dziennych logarytmicznych stép
zwrotu pochodzacych z kurséw zamkniecia indeksu warszawskiej gieldy
WIG20. Badany okres obejmowal obserwacje od 4 grudnia 2000 roku do
1 grudnia 2009 roku i zawieral 2257 stép zwrotu.
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Na rycinie 3 zostaly przedstawione ujemne logarytmiczne stopy zwrotu,

liczone jako X, =-1001n f , gdzie P, oznacza warto$¢ indeksu w chwili ¢.
-1

Analizujac ponizszy wykres zauwazy¢ mozna, ze stopy zwrotu maja tendencje

do skupiania si¢ w waskich pasmach czasu. Co wiecej, widaé, ze w badanym

szeregu czasowym wystepuja podokresy o réznej wielkosci zmiennosci. Naj-

wigksza zmiennos¢ zaobserwowano pod koniec 2008 roku, kiedy to indeks

WIG20 zaczal bardzo traci¢ na wartosci.

10

8

2 | Ll .le.

-10 T
2000-12-04 2002-12-04 2004-12-04 2006-12-04 2008-12-04

T T T

Zrédio: opracowanie wlasne.

Ryc. 3. Wartosci ujemnych logarytmicznych stép zwrotu

W tabeli 1 zostaly przedstawione podstawowe charakterystyki opisowe
dla analizowanych stép zwrotu. Srednia zblizona do zera, prawostronna asy-
metria i kurtoza wigksza niz w przypadku rozkladu normalnego sa zgodne
z empirycznymi wiasnosciami danych finansowych. Poréwnanie wartosci pierw-

Tabela 1
Podstawowe statystyki opisowe
Srednia|Wariancja Odchylenie Asymetria | Kurtoza | Minimum Kwaﬂyl Mediana Kwarty ! Maksimum
standardowe pierwszy trzed
-0,0168; 2,8398 1,6852 0,0826 | 4,9137 | -8,1548 [ -0,9292 | -0,0177 | 0,9231 8,4428

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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szego i trzeciego kwartyla z wartosciami minimalnymi i maksymalnymi wska-
zuje na wystepowanie grubych ogonéw i leptokurtyczny charakter rozktadu.

Rycina 4 przedstawiajacy wykres kwantyl-kwantyl ujemnych logarytmicz-
nych stép zwrotu potwierdza ten wniosek. Na osi poziomej umieszczone zostaty
kwantyle standardowego rozktadu normalnego. Odchylenie od prostej swiad-
czy o cigzszych ogonach niz ogony rozkladu normalnego.
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Zr6dlo: opracowanie wiasne.

Ryc. 4. Wykres kwantyl-kwantyl ujemnych logarytmicznych st6p zwrotu

Zalozono, ze ujemne logarytmiczne stopy zwrotu s realizacjg procesu
AR(1)-GARCH(1,1) o jednym z trzech rozpatrywanych rozkladéw warunko-
wych: standardowym rozkladzie normalnym, standaryzowanym rozkladzie
t-Studenta oraz standaryzowanym skos$nym rozktadzie t-Studenta.

W celu nieformalnej oceny dopasowania modelu AR-GARCH sprawdzo-
no czy standaryzowane reszty s generowane przez ciagg niezaleznych zmien-
nych losowych o zalozonym w modelu rozkladzie. Analiza byla przeprowa-
dzona zaréwno dla calego badanego okresu, jak i dla dwéch podokreséw.
Pierwszy podokres zawieral 1000 pierwszych obserwacji, natomiast drugi —
1000 ostatnich. Kazde 1000 obserwacji to okoto 4 lata badanego szeregu.

Ryciny 5-7 przedstawiaja standaryzowane reszty uzyskane w modelu o réz-
nych rozkladach bledu. Zalozenie odmiennych rozkladéw nie wplywa zasad-
niczo na wielko$¢ analizowanych reszt i co do wartosci nie réznig sie one
znaczgco. Poréwnujac te wykresy z rycing 3, przedstawiajacq ujemne logaryt-
miczne stopy zwrotu, mozna zauwazyd, Ze zalozZenie iid jest bardziej prawdo-
podobne dla standaryzowanych reszt.
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ryc. 5. Standaryzowane reszty z modelu AR(1)-GARCH(1,1) o warunkowym rozkladzie
normalnym dla pierwszego i drugiego okresu
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Ryc. 6. Standaryzowane reszty z modelu AR(1)-GARCH(1,1) o warunkowym rozkladzie
t-Studenta dla pierwszego i drugiego okresu
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Zrédlo: opracowanie whasne.

Ryc. 7. Standaryzowane reszty z modelu AR(1)-GARCH(1,1) o warunkowym skosnym
rozkladzie t-Studenta dla pierwszego i drugiego okresu

Na kolejnych wykresach przedstawiono korelogramy dla stép zwrotu oraz
ich kwadratéw, a takze dla standaryzowanych reszt i ich kwadratéw. Podczas,
gdy stopy zwrotu na pewno nie sg generowane przez cigg niezaleznych zmien-
nych losowych o zalozonym w modelu rozkladzie, to w przypadku standary-
zowanych reszt zaloZenie to wydaje sie prawdziwe.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Ryc. 8. Korelogramy stép zwrotu kolejno dla pierwszego, drugiego i calego okresu

02

o1

ACF

02

ACF

00

01

00

01

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Ryc. 9. Korelogramy kwadratéw st6p zwrotu kolejno dla pierwszego, drugiego i calego okresu

Na nastepnych korelogramach przy kazdym opézZnieniu przedstawione sa
wartosci dla reszt uzyskanych kolejno przy zalozeniu warunkowego rozkiadu
normalnego, rozkladu t-Studenta i skosnego rozkladu t-Studenta.
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Ryc. 10. Korelogramy standaryzowanych reszt kolejno dla pierwszego,

drugiego i calego okresu
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ryc. 11. Korelogramy kwadratéw standaryzowanych reszt kolejno dla pierwszego,
drugiego i calego okresu

Tabela 2 przedstawia wartosci statystki testowej Ljung-Boxa oraz p-value
dla stép zwrotu, ich kwadratéw, standaryzowanych reszt uzyskanych, przy

zalozeniu réznych rozkladéw bledu oraz ich kwadratéw.

Wartosci statystki i p-value testu Ljunga-Boxa

Tabela 2

Statystyka testowa p-value

1 okres 11 okres calo$é 1 okres 1T okres calosé
Stopy 299717 | 37,1051 39,7032 | 0,4671 0,1741 0,1107
Kwadraty stép 172,3366 | 520,1130 | 1307,6110 | <2,2e-16 | <2,2e-16 | <2,2e-16
Reszty w modelu
o warunkowym rozkladzie | 28,1347 | 23,1294 24,9442 | 0,5633 0,8099 0,7277
normalnym
Kwadraty reszt w modelu
o warunkowym rozkladzie | 32,8118 | 35,4433 48,8865 0,3308 0,2269 0,01614
normalnym
Reszty w modelu
o warunkowym rozkladzie | 29,1322 23,1926 25,2144 0,5107 0,8073 0,7145
t-Studenta
Kwadraty reszt w modelu
o warunkowym rozkladzie | 31,0055 35,934 49,9007 | 04151 0,2102 0,0127
t-Studenta
Reszty w modelu
o warunkowym sko$nym 28,8225 | 23,2025 25,1118 | 0,5269 0,8068 0,7196
rozkladzie t-Studenta
Kwadraty reszt w modelu
o warunkowym sko$nym 31,0532 | 35,9929 49,6384 04128 0,2083 0,01352
rozkladzie t-Studenta

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Analizujac powyisza tabele nalezy stwierdzié, ze zalozenie o niezalezno-
$ci badanych stép zwrotu jest falszywe, o czym $wiadcza zerowe p-value dla
kwadratéw stép dla kazdego z okreséw. Z kolei co do standaryzowanych reszt
zalozenie to mozna uznaé za prawdziwe. Najwieksze wartosci p-value uzyskuje
si¢ dla reszt pochodzacych z modelu o warunkowym rozkladzie normalnym,
a niewiele mniejsze dla reszt pochodzacych z modelu o zalozeniu rozkladu
t-Studenta i skosnego t-Studenta.

Na rycinach 12-14 przedstawione sg estymatory GPD prawego ogona, li-
czone jako:

- ~1/€
ﬁz(z)=l—5(l+%(z—z(k+]))) > (26)

ktére zaznaczone sg liniami czarnymi. Punkty pokazuja rozklad empiryczny,
natomiast szara linia oznacza ogon rozkladu normalnego, linia z tréjkatami
ogon rozkladu t-Studenta, a linia przerywana ogon skos$nego rozkladu #-Stu-
denta. Przy rozkladach t-Studenta przyjeto liczbe stopni swobody i wartos¢
parametru skosnosci na tym samym poziomie co w odpowiednim rozkladzie
oszacowanym w modelu AR(1)-GARCH(1,1).

Przy estymacji uogélnionego rozkladu Pareto dla podokreséw zawie-
rajacych po 1000 obserwacji ustalano prég jako 101. reszte, natomiast w przy-
padku calego badanego okresu prég ustalono jako 226. reszte. Pozwolilo to

5e-02
f R
e-02

1-F{(x) (on log scale)
T
1-F(x) (on log scate}
1-F(x) (on log scale)

1

x (on log scale) x {on log scale) x (on log scale)

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 12. Oszacowanie ogona dla reszt z modelu AR(1)-GARCH(1,1) z warunkowym rozkladem
normalnym kolejno dla pierwszego, drugiego i calego okresu
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Ryc. 13. Oszacowanie ogona dla reszt z modelu AR(1)-GARCH(1,1) z warunkowym rozkladem
t-Studenta kolejno dla pierwszego, drugiego i catego okresu
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 14. Oszacowanie ogona dla reszt z modelu AR(1)-GARCH(1,1) z warunkowym skosnym
rozkiadem t-Studenta kolejno dla pierwszego, drugiego i calego okresu
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na oszacowanie kwantyli rzedu wigkszego niz 0,9 z wykorzystaniem modelu

GPD3.

Jak mozna zauwazy¢ wykres ogona uogdlnionego rozkltadu Pareto pokry-
wa sie z rozkladem empiryczny, co swiadczy o tym, ze rozklad ten sprawdza sie
dobrze w modelowaniu standaryzowanych reszt. Rozklad normalny w pierw-
szym okresie réwniez dobrze opisuje analizowane reszty. Jednak, rozpatrujac
drugi lub caly badany okres, duze wartosci reszt sq niedoszacowane. Z kolei
w przypadku obu rozkladéw t-Studenta w pierwszym okresie reszty s prze-
szacowane, natomiast w dwéch pozostalych opisane sg do$é dobrze.

Kolejnym etapem badania empirycznego jest testowanie wsteczne, do
ktérego uzyto okna prognozy zawierajacego 1000 obserwacji, czyli okoto 4 lat.
Za kazdym razem prég w metodzie POT ustalany byl jako 101. reszta. W kazdym
kroku okno przesuwano o 1 dzieri do przodu, a nastepnie ponownie estymo-
wano model AR(1)-GARCH(1,1).

Poréwnanych ze sobg zostalo siedem metod, ktére oznaczono nastepujaco:
— GARCH N — miary ryzyka uzyskane w modelu AR(1)-GARCH(1,1) ze

standardowym rozkladem normalnym;

— GARCH ST — miary ryzyka uzyskane w modelu AR(1)-GARCH(1,1) ze
standaryzowanym rozkltadem t-Studenta;

— GARCH SST — miary ryzyka uzyskane w modelu AR(1)-GARCH(1,1) ze
standaryzowanym skosnym rozkladem t-Studenta;

— TWE — miary ryzyka uzyskane z wykorzystaniem uogdlnionego rozkla-
du Pareto;

— TWE N — miary ryzyka uzyskane z wykorzystaniem uogélnionego roz-
kladu Pareto, do reszt z modelu AR(1)-GARCH(1,1) ze standardowym
rozkladem normalnym;

— TWE ST — miary ryzyka uzyskane z wykorzystaniem uogélnionego roz-
ktadu Pareto, do reszt z modelu AR(1)-GARCH(1,1) ze standaryzowanym
rozkladem ¢-Studenta;

— TWE SST — miary ryzyka uzyskane z wykorzystaniem uogdlnionego roz-
kladu Pareto, do reszt z modelu AR(1)-GARCH(1,1) ze standaryzowanym
skosnym rozkladem t-Studenta.

Rycina 15 przedstawia prognozy wygaste dla kwantyla analizowanych stép
zwrotu rzedu 0,99. Na wykresie pokazano wszystkie badane metody dla ca-
lego rozpatrywanego okresu. Rycina 16 wykres jest fragmentem omawianego
wykresu, na ktérym dokladniej widaé¢ zachowanie poszczegélnych podejsé.

Podejéciem szacujacym X, , ktére najbardziej odréznia si¢ od pozostatych
jest podejscie oznaczone jako TWE, w ktérym to uogdlniony rozklad Pareto
jest dopasowywany bezposrednio do stép zwrotu. Jak widaé¢ w metodzie tej

3 Caly okres zawiera 2257 obserwacji, stad w tym przypadku prég ustalono jako 226. reszte.



91

LRL L

-10 T T T
2004-12-01 2005-09-01 2006-06-01 2007-03-01 2007-12-01 2008-09-01 2009-06-01

T T

—stopy -~ GARCHN GARCH ST GARCH SST TWE - TWEN TWE ST TWE SST

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 15. Prognozy wygasle % ,, dla calego badanego okresu
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Ryc. 16. Fragment wykresu prognoz wygastych % 5,
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odpowiedZ na okresy o podwyzszonej zmiennosci nie jest dostatecznie szyb-
ka, co skutkuje kilkoma przekroczeniami kwantyla jedno za drugim.

Drugim podejsciem, ktére widocznie odznacza si¢ od pozostalych jest
podejscie GARCH N, gdzie oszacowania kwantyla zostaly uzyskane w mode-
lu AR(1)-GARCH(1,1) ze standardowym rozkladem normalnym. W metodzie
tej wystepuje odpowiedZ na grupowania si¢ zmiennosci, jednak nie bierze si¢
pod uwage grubych ogonéw reszt, a co za tym idzie, prowadzi to do wigkszej
liczby przekroczeri niz w pozostatych metodach.

Prognozy wygaste dla metod poza wspomnianymi wcze$niej TWE oraz
GARCH N na wykresach wygladaja podobnie. W celu sprawdzenia jakosci
metod zastosowano test Kupca oraz funkcje straty Lopeza, ktérych to wyniki
znajduja si¢ kolejno w tabelach 3 i 4.

Tabela 3
Wyniki testu Kupca

Przekroczenia Statystyka p-value
095 | 099 | 099 0,95 0,99 0,995 0,95 0,99 0,995
GARCHN 68 27 18 0,4332 | 12,5923 | 14,5595 | 0,5104 | 0,0004 | 0,0001

GARCH ST 70 19 15 0,8271 2,8721 8,7274 | 0,3631 0,0901 | 0,0031

GARCH SST 70 21 16 08271 | 4,7520 | 10,5472 | 0,3631 | 0,0293 | 0,0012

TWE 95 28 19 15,0674 | 14,1820 | 16,7381 | 0,0001 | 0,0002 | 0,0000
TWEN 69 20 15 06148 | 3,7612 | 8,7274 | 0,4330 | 0,0525 | 0,0031
TWE ST 67 20 15 0,2826 | 3,7612 | 8,7274 | 0,5950 | 0,0525 | 0,0031
TWE SST 67 20 15 0,2826 | 3,7612 | 8,7274 | 0,5950 | 0,0525 | 0,0031
X\é:tkoisvsana 63 13 6

Zrédto: opracowanie wlasne.

W tabeli 3 przedstawiona jest liczba przekroczenrt kwantyla uzyskana
w poszczegdlnych podejsciach, jak i ich oczekiwana liczba. Ponadto, znajdujq
si¢ w niej wartosci statystyki testowej testu Kupca i p-value zwigzane z tym
testem. Analiza wynikéw potwierdza, Ze podejscie TWE nie daje dobrych
rezultatéw w szacowaniu ryzyka, gdyz liczba przekroczer jest znacznie wigk-
sza niz zalozono. Podobna sytuacja odnosi si¢ do podejscia GARCH N, gdy
rozwazany jest kwantyl rzedu wigekszego niz 0,95. Najlepsze wyniki
w przypadku kwantyla rzedu 0,95 uzyskano stosujac podejscie TWE ST i TWE
SST, w przypadku kwantyla rzedu 0,99 GARCH ST, a w przypadku kwantyla
rzedu 0,995 GARCH ST, TWE N, TWE ST i TWE SST.
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Tabela 4
Wartosci funkdji straty Lopeza
Funkgja straty

0,95 0,99 0,995
GARCHN 0,099466928 0,032776728 0,020389575
GARCH ST 0,105084733 0,024017744 0,013233554
GARCH SST 0,104863223 0,024994623 0,013747649
TWE 0,186239099 0,048729235 0,025447276
TWEN 0,100128689 0,022135842 0,011700175
TWE ST 0,101327942 0,022465445 0,011848793
TWE SST 0,102113918 0,023137058 0,011924816

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dla kwantyla rzedu 0,995 niestety Zadna z metod nie uzyskala satysfak-
cjonujacego wyniku. Oczekiwana liczba przekroczert wynosi 6, a jej najbliz-
szym wynikiem jest 15. Kwantyl tak wysokiego rzedu jednak w praktyce jest
uzywany bardzo rzadko.

Najmniejsze wartosci funkcja straty przyjmuje dla podejscia GARCH N
w przypadku kwantyla 0,95 oraz dla podejscia TWE N w przypadku kwantyla
rzedu 0,99 i 0,995.

Rezultaty niewiele gorsze od wspomnianych uzyskaly metody TWE ST
i TWE SST. Biorac pod uwage fakt, Ze wyniki testu Kupca dla tych metod sa
satysfakcjonujace, mozna uznad je za odpowiednie podejscia do modelowania
wysokich kwantyli logarytmicznych stép zwrotu.

Na rycinach 17 i 18 przedstawiono oszacowania oczekiwanego niedoboru,
ktéry moze nies¢ dodatkowa informacje w stosunku do kwantyla rozkltadu
badanych stép zwrotu. Przebieg podejscia GARCH N i TWE wyglada tak samo
jak w przypadku analizowanego wczesniej kwantyla. Wartosci w metodach
TWE N, TWE ST i TWE SST s podobne i ich wykresy sg zblizone. W pierw-
szym okresie znacznie wigksze wartosci przyjmujq podejscia GARCH ST
i GARCH SST. Jednak w okresie zwigkszonej zmiennosci ich rezultaty sg zbli-
zone do oszacowan uzyskanych pozostalymi metodami.
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 17. Prognozy wygasle oczekiwanego niedoboru rzedu 0,99

N
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2008-11-24 2009-02-24 200805-24 2009-08-24 2008-11-24
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ryc. 18. Fragment wykresu prognoz wygaslych oczekiwanego niedoboru rzedu 0,99

6. PODSUMOWANIE

Niniejsza praca dotyczyla szacowania ryzyka rynkowego. Pomiar ryzyka opierat
si¢ gléwnie na teorii wartosci ekstremalnych, ktéra to pozwalala na lepsze
modelowanie zdarzen rzadkich i niosacych za sobg duze konsekwencje. Celem
pracy bylo sprawdzenie czy podejscie wykorzystujace teorie¢ wartosci ekstre-
malnych bezposrednio do logarytmicznych stép zwrotu, mimo niespelnienia
zalozenia o niezaleznosci obserwacji, bedzie dawalo satysfakcjonujace rezulta-
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ty. Dodatkowo, podejscia wywodzace si¢ z teorii wartosci ekstremalnych (za-
réwno stosowane bezposrednio do danych lub lacznie z ekonometrycznym
modelem zmiennosci) mialy by¢ poréwnane ze standardowymi metoda-
mi stosowanymi przez praktykéw (miary ryzyka uzyskiwane w modelu
AR-GARCH ze standardowym rozkladem normalnym i standaryzowanym roz-
kladem #-Studenta).

Prognozy wygaste dla kwantyla logarytmicznych stép zwrotu $wiadcza
o tym, ze w podejsciu wykorzystujacym bezposrednio uogéiniony rozktad Pa-
reto do stép zwrotu nalicza si¢ znacznie wiecej przekroczeri niz jest to ocze-
kiwane. W metodzie tej brak jest odpowiedzi na okresy o podwyzszonej
zmiennosci, a co za tym idzie nastepuje kilka przekroczerr kwantyla pod rzad.
Z przeprowadzonego badania wynika, ze podejscie to nie daje satysfakcjonu-
jacych wynikéw w szacowaniu miar ryzyka, a w celu jego poprawy nalezalo
uzy¢ dodatkowo ekonometrycznych modeli zmiennosci.

Jednym ze standardowych podejsé, ktére byly testowane réwnolegle z podej-
$ciami wykorzystujacymi teorie wartosci ekstremalnych, byto podejscie, w kté-
rym miary ryzyka byty liczone z wykorzystaniem modelu AR(1)-GARCH(1,1)
z warunkowym rozkiadem normalnym. Jak wynika z badan empirycznych,
zatoZenie normalnoéci nie jest wystarczajace do opisu wlasnosci grubych ogo-
néw. W tym podejsciu wystepuje odpowiednia reakcja na okresy réznej zmien-
nosci, jednak wartosci kwantyli rzedu wigkszego niz 0,95 sq niedoszacowane.

Podejscie taczace teorie wartosci ekstremalnych i modelowanie zmienno-
$ci za pomocg modelu AR(1)-GARCH(1,1) w szacowaniu ryzyka uzyskuje
zadowalajace rezultaty, o czym $wiadcza wyniki testu Kupca i wartosci funkcji
straty Lopeza. Tylko kwantyl rzedu 0,995 jest lekko niedoszacowany, jednak
w praktyce kwantyl tak wysokiego rzedu jest wykorzystywany bardzo rzadko.

W dalszych badaniach mozna wprowadzié szereg modyfikacji zaprezen-
towanego podejscia w celu uzyskania bardziej satysfakcjonujacych wynikéw.
Uzyty w pracy model AR-GARCH mozna zastapi¢ modelem ogdlniejszym, np.
ARMA-APARCH, ktéry méglby pozwolié¢ na lepszy opis analizowanych da-
nych. Ponadto, oprécz rozpatrywanych rozkladéw warunkowych mozna za-
stosowac inne — np. rozklad GED zaproponowany przez Nelsona w 1991 roku.
Co do estymagji uogélnionego rozktadu Pareto mozna zmodyfikowaé sposéb
wyboru progu. Wprowadzenie takich zmian mogloby zaowocowaé w przy-
sztych pracach badawczych, wykorzystujacych teorie wartosci ekstremalnych
i ekonometryczne modele zmiennosci, bardziej dokladnym pomiarem ryzyka.
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