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Wstep

Niniejsza monografia obejmuje szerokg problematyke modelowania prefe-
rencji z uwzglednieniem pojawiajacego si¢ ryzyka. Poszczegolne rozdzialy pracy,
bedace efektem rozwazan wielu Autoréw, zarowno opisujg zagadnienia metodo-
logiczne, jak i stanowig propozycje rozwigzania istotnych probleméw aplikacyj-
nych. Wsréd podejmowanych zagadnien znajduja si¢: analiza preferencji, analiza
wielokryterialna, optymalne decyzje, pomiar i zarzadzanie ryzykiem oraz ryzyko
na rynku kapitatowym, co zostalo odzwierciedlone w uktadzie opracowania.

I. Analiza preferencji

Rozdziat Uwarunkowania rozwoju wybranej infrastruktury gmin wiejskich
wojewodztwa malopolskiego (Michala Chwastka, Elzbiety Badach i Jacka
Strojnego) poswigcono znalezieniu powigzan pomigdzy stanem infrastruktury
technicznej a poziomem i strukturg dochodow gmin wiejskich wojewodztwa
malopolskiego. W analizie wykorzystano dane obrazujace stan infrastruktury tech-
nicznej, tj. sieci wodociggowej, kanalizacyjnej i gazowej, oraz dane dotyczace
dochodéw 121 gmin wiejskich z lat 2010-2017, zaczerpnigte z bazy GUS. W opar-
ciu o algorytm CART wygenerowano drzewo klasyfikacyjne, ktére pozwolito
dokona¢ podziatu gmin na grupy jednorodne pod wzgledem sktadowych infra-
struktury. Ustalono, ze gminy zlokalizowane wok6t duzych miast posiadaja do-
brze rozwinigty infrastrukture techniczng i wysokie dochody podatkowe. Gminy
peryferyjne za§ maja stabiej rozwinietg infrastrukturg i maty lub ujemny przyrost
liczby mieszkancow.

Celem rozdziatu O wyborze metody porzgdkowania liniowego do oceny
poziomu rozwoju spoleczno-gospodarczego lokalnych jednostek administra-
cyjnych w skali krajowej, regionalnej i lokalnej (Aleksandry L.uczak i Malgo-
rzaty Just) jest przedstawienie mozliwo$ci zastosowania kompleksowej proce-
dury porzadkowania liniowego wykorzystujacej metode Hellwiga konstrukcji
miary syntetycznej oraz teori¢ warto$ci ekstremalnych (Extreme Value Theory —
EVT) do oceny rozwoju spoteczno-gospodarczego lokalnych jednostek admini-
stracyjnych w skali krajowej, regionalnej i lokalnej. W badaniu zastosowano kla-
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syczng i pozycyjng metode Hellwiga w zaleznosci od rodzaju cech, natomiast
analiza wykresu MEF zostala wykorzystana do ograniczenia wptywu wartos$ci
ekstremalnych cech. Podej$cie to zastosowano w ocenie rozwoju spoleczno-
-gospodarczego gmin w skali krajowej, regionalnej i lokalnej w Polsce w 2017 r.

Rozdzial Ocena gtownych miast europejskich w kontekscie koncepcji inte-
ligentnego miasta na podstawie danych Eurostat (Adama Sojdy i Macieja
Wolnego) odnosi si¢ do fenomenu Smart City, ktory dotyczy obszaréw miej-
skich. Miasta stajg si¢ inteligentne, spetniajac oczekiwania mieszkancow w celu
polepszenia jakosci zycia ludzi. Smart City definiuje si¢ jako koncepcje rozwoju
miast najczesciej w szesSciu obszarach: gospodarka, ludzie, zarzadzanie, mobil-
nos$¢, srodowisko, jakos¢ zycia. Celowos¢ oceny miast pod tym wzgledem za-
wiera si¢ w jej znaczeniu poznawczym — moze stuzy¢ do celow preparacyjnych
1 poréwnawczych. Miasto bedace liderem kreuje trendy, a rozwigzania w nim
zastosowane stajg si¢ zrédtem inspiracji dla innych miast. Inspiracje te czerpaé
mozna z publikowanych raportéw — raportowanie danych jest w duzej mierze obli-
gatoryjne dla krajow Europy, a w szczego6lnosci Unii Europejskiej. Baza Eurostat,
wiodgca w tym zakresie, znajduje swoje umocowanie w systemie prawnym Euro-
py. W tekscie zaprezentowano metodyke oceny oraz mozliwos¢ wykorzystania
tej bazy do oceny miast w ramach zaproponowanego systemu oceny Smart City.

Kolejny rozdziat Paretooptymalizacja réwnowag wybranych gier w meta-
strategiach kwantowych (Marka Szopy) koncentruje si¢ na poszukiwaniu row-
nowag Nasha, ktore bylyby blizsze wynikom optymalnym w sensie Pareto niz
odpowiednie rownowagi gier klasycznych. Zbadano trzy gry: dylemat wieznia,
walke ptci i dwie wersje gry w cykora. Wiadomo, ze dla kazdej z tych gier ist-
nieja rownowagi skorelowane, ktore poprawiaja rezultaty wspomnianych gier.
Zaproponowano wykorzystanie rozszerzenia gier do domeny kwantowej w for-
malizmie Eiserta—Wilkensa—Lewensteina, w ktorym strategie graczy sa zdefi-
niowane jako transformacje petnej grupy SU(2). Pokazano, ze tak zdefiniowane
kwantowe odpowiedniki gier klasycznych maja rownowagi Nasha wyrazone
w metastrategiach kwantowych, ktore sa bardziej zblizone do paretooptymal-
nych niz ich klasyczne odpowiedniki.

Relacje przedziatlowe sg to funkcje, ktore kazdej parze wariantow decyzyj-
nych (x,y) przyporzadkowuja podprzedzial domkniety przedziatu [0,1] (ozna-
czony symbolem R(x,y)). Przedziat R(x,y) jest interpretowany jako nieprecyzyjnie
okreslony stopien przewagi wariantu x nad wariantem y. Relacje przedzialowe
moga by¢ wykorzystane do modelowania preferencji w systemach wspomagania
decyzji w sytuacji nieokreslonosci, niedoktadnosci lub niepelnej informacji o pre-
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ferencjach decydenta. W rozdziale Relacje przedziatowe jako modele preferen-
cji (Zbigniewa Switalskiego) zdefiniowano bardzo ogélne warunki racjonalno-
$ci (zgodnosci, przechodnios$ci) dla relacji przedzialowych posiadajacych wia-
snos¢ ipsodualnos$ci. Warunki te sa z jednej strony uogolnieniem warunkow
FG-przechodniosci zdefiniowanych w pracy Z. Switalskiego (2003 r., General
Transitivity Conditions for Fuzzy Reciprocal Preference Matrices; zob. Litera-
tura rozdzialu 1.4), a z drugiej — warunkéw zgodnosci z publikacji On Additive
Consistency of Interval Fuzzy Preference Relations (J. Krejci, 2017 r.; zob. Lite-
ratura rozdziatu 1.4). Udowodniono réwniez dwa twierdzenia charakteryzujace
niektore z tych warunkow.

II. Analizy wielokryterialne

Celem rozdzialu Zrozinicowanie panstw Unii Europejskiej w kontekscie
eliminacji poziomu ubdstwa w latach 2010 i 2017 (Anny Iwacewicz-Orlowskiej
i Doroty Sokolowskiej) jest opracowanie rankingu panstw Unii Europejskiej
w aspekcie eliminacji poziomu ubdstwa w latach 2010 1 2017. Wykorzystano
dane Eurostatu dotyczace trzech wybranych Celow Zrownowazonego Rozwoju:
Cel 1 (brak ubdstwa), Cel 10 (zmniejszenie nieréwnosci) oraz Cel 11 (zréwno-
wazone miasta i spotecznosci). Dotycza one jednego z pigciu glownych aspektow
realizacji zrbwnowazonego rozwoju, czyli eliminacji gtodu i ubostwa. W bada-
niach wykorzystano metod¢ TOPSIS oraz analiz¢ skupien. Druga cze$é pracy
zawiera analiz¢ wybranych wskaznikow, a w szczegdlnosci analizg¢ rdznic i po-
dobienstw panstw potaczonych w grupy z wykorzystaniem analizy skupien, przy
wykorzystaniu algorytmu grupowania drzewkowego wedlug metody aglomera-
cji Warda.

Ocena zdolnosci kredytowej przedsigbiorstwa jest procesem ztozonym i wielo-
etapowym. Proces ten przebiega w oparciu o przyjeta przez instytucje finansuja-
ca metodyke postepowania uwzgledniajaca dwa zasadnicze etapy: oceng for-
malng oraz ocen¢ merytoryczng aplikacji kredytowej. Ocena formalna odnosi si¢
do takich obszaréw, jak np. zdolno$¢ prawna do zaciggania zobowigzan, i jest
oceng z reguly zero-jedynkowa (spelnia wymagania formalne lub nie spetnia
ich). Ocena merytoryczna odnosi si¢ w glownej mierze do zbadania kondycji
finansowej przedsigbiorstwa, przy czym co do zasady badane sa historyczne
wyniki finansowe oraz projekcja przysztych wynikow finansowych firmy. W roz-
dziale Analiza wielokryterialna w budowie metodyki oceny zdolnosci kredyto-
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wej przedsigbiorstw (Ewy Roszkowskiej i Pawla Konopki) wskazano mozli-
wo$¢ wykorzystania wybranych metod wielokryterialnych, m.in. SAW, TOPSIS,
UTA, metody Hellwiga, MARS, WINGS, w opracowaniu metodyki oceny zdol-
nosci kredytowej przedsigbiorstw na etapie oceny merytorycznej wniosku.

Metody wielokryterialne stosowane sg w analizie zjawisk ocenianych przez
pryzmat wielu charakterystyk. Jedna z najbardziej powszechnych, umozliwiajacych
wykorzystanie w problemach, w ktorych dane przedstawione sg w rozny sposob
(ostry, nieostry, nieiloSciowy), jest rodzina metod TOPSIS. Budoweg portfela
efektywnego mozna realizowaé przy uzyciu charakterystyk mierzacych ryzyko
i zysk. Warto jednak wspomoc t¢ budowe np. analizg fundamentalna, positkujaca
si¢ r6znymi wskaznikami stanowigcymi kryteria oceny spotki, okreslajacymi jej
kondycje. Wielos¢ wskaznikow wskutek uwzglednienia podejscia fundamentalnego
sprawia, ze w budowie portfela mozna implementowaé¢ metody wielokryterialne.
W rozdziale Zastosowanie metod TOPSIS do wspomagania wyznaczania port-
feli efektywnych (Ewy Pos$piech) przedstawiono ocene zyskow wygenerowa-
nych portfeli oraz uzasadniono stosowania w tym procesie wybranych uje¢ wie-
lokryterialnych.

W rozdziale Analiza poréwnawcza badania ryzyka technologicznego w pro-
jektach badawczo-rozwaejowych przedsigbiorstw (Anny Prusak, Konrada Ku-
lakowskiego i Jacka Szybowskiego) pokazano mozliwo$ci zastosowania meto-
dy poréwnan parami w procesie analizy ryzyka technologicznego wystepujacego
w projektach badawczo-rozwojowych (B+R), prowadzacych do wytworzenia
innowacyjnego produktu, i realizowanych przez przedsigbiorstwa. Ryzyko tech-
nologiczne jest w przypadku takich projektow szczegoélnie istotne. Tego typu
projekty sa coraz czesciej realizowane przez mate i Srednie przedsigbiorstwa
w Polsce, co wigze si¢ m.in. z duza dostepnoscia srodkow unijnych w perspek-
tywie lat 2014-2020. W artykule przedstawiono wyniki badan dotyczacych za-
stosowania metody porownan parami w analizie czynnikéw i skutkéw ryzyka
technologicznego w projektach B+R oraz strategii zarzadzania takim ryzykiem.
Badanie zostato przeprowadzone wsrod kierownikéw projektow B+R wspartych
z funduszy unijnych i realizowanych przez przedsicbiorstwa MSP. Badanie
sktadato si¢ z dwoch etapow. W pierwszym etapie zidentyfikowano liste najcze-
sciej wystepujacych czynnikow i skutkow zagrozen zwigzanych z opracowa-
niem i wdrazaniem innowacyjnych technologii oraz strategii zarzadzania ryzy-
kiem. W etapie drugim respondenci dokonali ich analizy za pomoca poréwnan
parami przy zastosowaniu metody analitycznego procesu hierarchicznego (AHP),
a takze przy uzyciu tradycyjnych metod analizy ryzyka (macierz ryzyka). Po-
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zwolito to na powigzanie skutkéw i czynnikow w konteks$cie okre§lonej strategii
zarzadzania ryzykiem technologicznym oraz na poroéwnanie wynikow uzyska-
nych za pomocg poréwnan parami i ,,tradycyjnych” metod analizy ryzyka.

III. Optymalne decyzje

W pracy Stochastyczna optymalizacja liniowa (Jana Gajdy i Pauliny No-
wackiej) wykorzystano metody deterministycznej optymalizacji liniowej w sy-
tuacji, gdy parametry modelu liniowego maja charakter niepewny (losowy), przy
zastosowaniu symulacji stochastycznej. Metoda simpleks wykorzystywana jest
do wielokrotnego rozwigzywania modelu liniowego po wylosowaniu wartosci
niepewnych (losowych) parametréw modelu.

W obliczu rosnagcego dlugu i nadmiernego deficytu sektora instytucji rza-
dowych i1 samorzadowych, a takze niekorzystnych zjawisk demograficznych
i spotecznych, w wielu krajach gléwnym problemem okazuje si¢ utrzymanie
stabilnosci fiskalnej. Ponadto nadmierny dtug i deficyt ma negatywny wptyw na
gospodarke. W identyfikacji prawdopodobiefistwa nadmiernego dhugu istotne
znaczenie ma System Wczesnego Ostrzegania, ktory pozwala na szybka reakcje
na niekorzystne zmiany i przeciwdziata negatywnym skutkom zbyt wysokiego
dtugu, czesto hamujacego rozwdj gospodarczy danego kraju. W rozdziale Sys-
tem Woczesnego Ostrzegania jako narzedzie wspomagania decyzji polityki fi-
skalnej (Agnieszki Przybylskiej-Mazur) zastosowano wybrane metody Systemu
Woczesnego Ostrzegania uwzgledniajace zmienne fiskalne i zmienne wptywajace
na réwnowage makroekonomiczng jako narzedzie pomocne przy ocenie ryzyka
niestabilnosci fiskalnej. W analizie zostala wykorzystana analiza sygnalow. Sys-
tem Wczesnego Ostrzegania dostarczajacy wezesnych informacji o zagrozeniach
niestabilnoscig fiskalng zostat przedstawiony jako narzedzie wspomagajace pro-
ces podejmowania decyzji fiskalnych.

IV. Pomiar i zarzadzanie ryzykiem

W pracy Odporna estymacja miar zagroZenia dla cen energii elektrycznej
(Alicji Ganczarek-Gamrot) skupiono si¢ na analizie nietypowych wartosci
ceny energii elektrycznej z rynku dobowo-godzinowego Europejskiej Gieltdy
Energii (EEX) w okresie od 5 pazdziernika 2008 r. do 31 grudnia 2016 r. Ryzy-
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ko wystapienia niepozadanych cen zostalo oszacowane przy uzyciu wartosci za-
grozonej estymowanej na bazie modeli autoregresyjnych klasy ARIMA-GARCH.
Celem pracy byta proba odpowiedzi na pytania, czy ujemne ceny mozna trakto-
wac jako warto$ci odstajace oraz czy zastosowanie odpornej korekty danych
wplywa na wyniki estymacji ryzyka. Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna
stwierdzi¢, ze nie wszystkie ujemne wartoSci cen to obserwacje odstajace oraz
ze zastosowanie odpornej korekty danych nie wptywa istotnie na wyniki esty-
macji ryzyka za pomocg wartosci zagrozonych.

Problem nieprzewidywalno$ci procesow ekonomicznych generuje ryzyko
w zakresie realizowanej dziatalnosci inwestycyjnej. W okresie kryzysow gospo-
darczych poszukiwane sg alternatywne formy lokowania kapitatu i zabezpiecza-
nia si¢ przed sytuacjami niekorzystnymi, ktore moga negatywnie wptywac na
efekt koncowy aktywnos$ci rynkowej. W pracy Czynniki ryzyka dla notowan zlota
i srebra (Dominika Krezolka) rozwaza si¢ analizg stop zwrotu dla notowan ztota
i srebra w kontekécie czynnikow ryzyka, ktore determinujg poziom stopy zwrotu.
Czynniki te wprowadzaja zaburzenia w trajektoriach procesow dla tej klasy ak-
tywoOw, co objawia si¢ wzrostem poziomu zmienno$ci oraz nieprzewidywalnym
kierunkiem zmian trendu. Zaktada sie¢, ze identyfikacja tych czynnikdéw pozwala
znacznie zredukowa¢ poziom ryzyka. W badaniu skoncentrowano si¢ na pomia-
rze ryzyka za pomocg miar kwantylowych.

V. Ryzyko na rynku kapitatlowym

Odchylenia publikowanych danych makroekonomicznych od konsensusu
rynkowego stanowig pozytywny lub negatywny element zaskoczenia dla inwe-
storow i moga przektada¢ si¢ na zmienno$¢ wyceny aktywdw na rynkach finan-
sowych, w tym m.in. na rynku walutowym. Element zaskoczenia jest szczegdl-
nie interesujagcy w przypadku krotkich interwalow, tuz po publikacji danych
makroekonomicznych. Celem rozdziatu Publikacja danych makroekonomicz-
nych a reakcja rynku walutowego w Polsce (Jarostawa Janeckiego) jest ocena
ewentualnych efektow publikacji danych makroekonomicznych na kurs waluto-
wy EUR/PLN. Analiza przeprowadzona zostata dla danych z polskiego rynku,
przy wykorzystaniu modeli GARCH (1,1). Obliczenia przeprowadzono dla krot-
kich interwatow 10, 20 i 30 minut po publikacji danych. Stwierdzono statystycz-
nie istotny wplyw informacji o inflacji (w przypadku zaskoczenia negatywnego)
na kurs walutowy kroétko po publikacji danych. W przypadku publikacji innych
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danych makroekonomicznych nie zaobserwowano wyraznej reakcji kursu walu-
towego EUR/PLN.

Efekt kapitalizacji, zwany réwniez ,,efektem malych spotek™, to statystycz-
nie istotna zalezno$¢ stop zwrotu z akcji od wielkosci spotki, nieobjasniona in-
nymi zmiennymi, przede wszystkim ryzykiem systematycznym. Polega ona na
tym, iz spoiki o niskiej kapitalizacji gieldowej przynosza w dhuzszym okresie
wyzsze stopy zwrotu w porownaniu z duzymi spétkami. Badanie tej anomalii
byto przeprowadzane na rozwinigtych rynkach gieldowych w kontekscie analizy
efektywnosci rynku. Zauwazy¢ nalezy jednak, ze obok regulowanych rynkow
funkcjonujg od dluzszego juz czasu alternatywne platformy obrotu papierami
wartosciowymi, takie jak NewConnect, na ktorych tego typu analizy sa rzadko
przeprowadzane. W rozdziale Efekt kapitalizacji na rynku NewConnect (Mo-
niki MoScibrodzkiej) przeprowadzono analize wielkos$ci stop zwrotu z akcji
notowanych na NewConnect pod katem wystgpowania anomalii, polegajacej na
mozliwosci osiggniecia ponadprzecigtnych zyskow z inwestycji w papiery wyemi-
towane przez spolki o matej kapitalizacji w stosunku do inwestycji w spotki duze.
W tym celu przeprowadzono zaréwno analize istotnosci korelacji pomiedzy
osigganymi stopami zwrotu a wielkoscig kapitalizacji, jak i zbadano istotno$¢
roéznic pomigdzy przecigtnymi stopami zwrotu z portfeli spotek zbudowanych ze
wzgledu na ich wielkos$¢. Dodatkowo dla utworzonych portfeli analizie poddano
wielkosci premii za ryzyko inwestycyjne (w tym premii za wielko$¢ spotki),
uzyskanych z tréjczynnikowego modelu Famy i Frencha. Otrzymane wyniki
sugeruja wystepowanie efektu kapitalizacji na omawianym rynku.

Przedstawiona monografia prezentuje szerokie spektrum rozwazan prowa-
dzonych w obszarze Badan Operacyjnych, ze szczegdlnym uwzglgdnieniem mo-
delowania preferencji i analizy ryzyka. Znalazly si¢ tutaj tematy zwigzane z anali-
za wielokryterialng, podejmowaniem optymalnych decyzji czy tez zarzadzaniem
ryzykiem na rynku kapitalowym. Monografia jest skierowana do teoretykow
1 praktykow zajmujacych si¢ Badaniami Operacyjnymi. Mozna mie¢ nadzieje, iz
znajda w niej rozwigzanie nurtujacych ich probleméw lub inspiracje do rozwia-
zania kolejnych.

Tadeusz Trzaskalik!, Krzysztof S. Targiel®

1 Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Kolegium Informatyki i Komunikacji, Katedra Ba-
dan Operacyjnych, tadeusz.trzaskalik@ue.katowice.pl.

2 Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Kolegium Informatyki i Komunikaciji, Katedra Ba-
dan Operacyjnych, krzysztof.targiel@ue.katowice.pl.
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Uwarunkowania rozwoju
wybranej infrastruktury gmin wiejskich
wojewodztwa matopolskiego

Michat Chwastek?, Elzbieta Badach?, Jacek Strojny3

Wprowadzenie

Wojewodztwo matopolskie to region o duzym zréznicowaniu zar6wno kraj-
obrazowym, jak i gospodarczym. Polityka zréwnowazonego rozwoju wymaga
wspierania rozwoju obszarow o stabszej kondycji ekonomicznej. Do takich nale-
73 gminy wiejskie wojewoddztwa. Zajmuja one znaczna jego cze$é, tj. 9879 km?,
co stanowi 65,4% catkowitej powierzchni wojewddztwa. Wedlug danych GUS
z 2017 r. w gminach wiejskich zamieszkuje 1 218 260 os6b. Na poziom zycia
mieszkancoéw, a takze na rozwdj przedsiebiorczosci, zdecydowany wpltyw ma
infrastruktura techniczna, za$ rozwinigta infrastruktura warunkuje rozwoj spoteczno-
-gospodarczy gminy, wojewddztwa i catego kraju [Witkowski, Staroscic, 2008].

Wsrod gmin wiejskich wojewddztwa matopolskiego zauwazy¢ mozna duza
polaryzacje w poziomie rozwoju infrastruktury. Jedng z podstawowych determi-
nant warunkujacych jej stan i ksztaltujacych rozwdj sa dochody. Gminy wiejskie
charakteryzuje przy tym znaczne zréznicowanie poziomu dochodow, a zwlaszcza
poszczegodlnych sktadowych tych dochodow oraz ich struktury.

Celem niniejszej pracy jest znalezienie powigzan pomig¢dzy stanem infra-
struktury technicznej a poziomem i struktura dochodéw gmin wiejskich. Ze
wzgledu na potrzebg poréwnawczego oceniania stanu infrastruktury konstruuje
si¢ r6zne mierniki 1 wskazniki, ktére sg w tej ocenie pomocne [Kapusta, 2012].
W niniejszym opracowaniu do badania wybrano infrastrukture wodociaggowa,
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kanalizacyjng oraz gazowa. Wskazniki ekonomiczne wykorzystane w analizie to
m.in. wybrane dochody wilasne gmin: podatek rolny, podatek od nieruchomosci,
udzialt w podatku PIT, udzial w podatku CIT oraz $rodki zewnetrzne, w tym
w ramach funduszy UE przeznaczone na finansowanie inwestycji w srodki trwa-
te. Przy wyborze zmiennych diagnostycznych kierowano si¢ istniejacymi w tej
sprawie zaleceniami, zgodnie z ktérymi powinny one charakteryzowac¢ sie: uni-
wersalno$cig, mierzalnoscia, dostepnoscia, jakosciag danych, ekonomicznoscia,
interpretowalnos$cig i sposobem oddzialywania zmiennych [Zelias, 2000, s. 37].
Do analizy wykorzystano drzewa klasyfikacyjne typu CART (Classification And
Regression Trees). Badanie opiera si¢ na danych pochodzacych z zasobéw Banku
Danych Lokalnych GUS opisujacych stan infrastruktury technicznej w 2017 1., za$
w analizach uzupehiajacych i w dyskusji wynikoéw wykorzystano dane z lat
2010-2017.

1.1. Metodyka przeprowadzonych badan

Badaniu poddano 121 gmin wiejskich z obszaru wojewddztwa matopol-
skiego. Dla kazdej z nich wyodrebniono trzy zmienne reprezentujace stan infra-
struktury technicznej; byty to odsetki mieszkancow korzystajacych odpowiednio
z sieci: wodociggowej, kanalizacyjnej oraz gazowej. Podstawowe charakterysty-
ki wykorzystanych zmiennych prezentuje tabela I.1.

Tabela I.1. Charakterystyka zmiennych uzytych do analizy

Zmienna Maximum Minimum Srednia Odchylenie
standardowe

Od.set.ek mlesgkancow korzystajacych 100% 0.6% 64.75% 24.83%

z sieci wodociaggowej

Od_set_ek mle_szkar}cox_;v korzystajacych 99.9% 0% 36.56% 23.94%

z sieci kanalizacyjnej

Od_set.ek mleszkancow korzystajacych 98.3% 0% 44.74% 3181%

z sieci gazowej

Zrodto: Opracowanie whasne.
Opisane zmienne poddano normalizacji wedlug wzoru:

X..
=3 i=123j=1..121.
m?x X — m,-'n X

Z;
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Uzyskane w ten sposob wartosci po usrednieniu postuzyty do skonstruowa-

nia zmiennej syntetycznej charakteryzujacej kazda z badanych gmin:
J_ :m, j=1..121.
3
Zmienna ta pozwolila na dokonanie wstepnej klasyfikacji gmin na cztery
klasy. Zbior najlepszych stanowity te obiekty, dla ktorych wartos¢ wskaznika W,

przewyzszala W; +S;, (gdzie W, oznacza warto$¢ srednig wskaznika, zas s jego

odchylenie standardowe obliczone dla 121-elementowej populacji), klase druga
tworzyly gminy ze wskaznikiem pomigdzy W;a W; +§S;, trzecia te obiekty, dla

ktorych wskaznik miescit si¢ granicach odW; —S; do W, a klas¢ czwarta two-
rzyly gminy ze wskaznikiem ponizej progu W, —S;. Takie skategoryzowanie

badanych obiektow stanowito punkt wyjscia do konstrukcji drzewa klasyfikacyj-
nego. Drzewo klasyfikacyjne opisa¢é mozna jako graf skierowany, posiadajacy
korzen i wezty, w ktorych sprawdzane sg warunki dotyczace zmiennych, a takze
galezie wyposazone w pewne reguly decyzyjne. Analiza wykorzystujaca algo-
rytm budowy drzew polega na znalezieniu zbioru logicznych warunkéw podzia-
hu zbioru obiektow na klasy mozliwie jednorodne [Lapczynski, 2010]. Zaletami
stosowania drzew sa relatywnie prosta interpretacja wynikoéw, przejrzysta ich
prezentacja oraz dobre rezultaty predykcji [Kutylowska, 2017, s. 534]. Dodat-
kowo dane nie wymagaja spelienia czgsto restrykcyjnych zatozen wstepnych,
co jest konieczne przy metodach klasycznych.

1.2. Dyskusja i wyniki

Charakterystyka dochodow badanych gmin

Podstawowe grupy dochodéw gmin stanowia dochody wtasne, subwencja
ogolna, dotacje celowe z budzetu panstwa. Dochodami moga by¢ takze: $rodki
pochodzace ze zrodel zagranicznych niepodlegajgce zwrotowi, srodki pochodza-
ce z budzetu Unii Europejskiej, inne $rodki okreslone w odrebnych przepisach.
[Ustawa o dochodach jednostek samorzadu terytorialnego, 2018]. Najwazniejszg
pozycja dochodowg w budzetach gmin sa dochody wtasne. Wérdd nich mozna
wyodrebni¢ tzw. dochody podatkowe, ktore stanowia podstawe do wyliczania
wskaznika dochodéw podatkowych na jednego mieszkanca w gminie, zwanego
dalej wskaznikiem G. Sktadowymi do wyliczenia wskaznika G sg wptywy z: po-
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datku od nieruchomosci, podatku rolnego, podatku le$nego, podatku od $rodkow
transportowych, podatku od czynnosci cywilnoprawnych, podatku od osob fi-
zycznych optacanego w formie karty podatkowej, wptywow z oplaty skarbowej,
wplywow z oplaty eksploatacyjnej, udzialu we wptywach z podatku dochodo-
wego od osob fizycznych, udziatu we wptywach z podatku dochodowego od
0s0b prawnych. Wskaznik G stanowi podstawe wyliczenia m.in. wysokosci
subwencji ogodlnej w czgsci wyrownawczej. Ministerstwo Finanséw na podsta-
wie sprawozdan z wykonania dochodow podatkowych za 2017 r. z uwzgl¢dnie-
niem aktualnych zatozen wyliczylo wskaznik G na rok 2019, ktory jest podstawa
do obliczania subwencji na 2019 r. Dochody podatkowe gmin wiejskich woje-
wodztwa matopolskiego wykazano w tabeli 1.2.

Tabela I.2. Srednie warto$ci wskaznika dochodu podatkowego G w przedziatach
dla gmin wiejskich wojewédztwa matopolskiego w 2019 r.

Wskaznik G Liczba gmin
Wyszczegélnienie w2019 r,, W grupie
zl/mieszkanca
Wskaznik G dla kraju 1790,33 2478
Srednia G dla gmin wojewodztwa matopolskiego 1162,98 182
Srednia G dla gmin wiejskich wojewodztwa matopolskiego 1014,63 121
Przedziat wskaznika G
Gg** > 150% G 2 807,02 1
100% Gg < G < 150% Gg 2 196,49 5
92% Gg < G <100% Gg 1738,62 2
75% Gg < G <92% Gg 1533,69 5
40% Gg < G <75% Gg 985,18 85
Gg<40%G 608,78 22

* G — wskaznik dochodow podatkowych na jednego mieszkanca w gminie.
** Gg — wskaznik dochodow podatkowych dla wszystkich gmin w Polsce.

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: Wskazniki dochodéw podatkowych... [2018].

Tylko jedna gmina wiejska z obszaru wojewddztwa matopolskiego przekra-
cza prog 150% wskaznika dochodéw podatkowych dla wszystkich gmin w Pol-
sce Gg — gmina Wielka Wies. Ma ona najwyzszy wskaznik nie tylko wsérod
gmin wiejskich, ale réwniez w skali wszystkich gmin matopolskich, przewyz-
szajac nawet wartosci uzyskiwane przez Krakéw. W grupie powyzej 92% Gg
znajduje si¢ tylko 8 gmin. Ponizej 75% Gg plasuje si¢ az 107 gmin, w tym 22
ponizej 40% Gg. Gminom o wysokosci wskaznika G ponizej 92% Gg przystu-
guje subwencja, ktora wyréwnuje dochody gmin. Wyrdwnanie jest wynikiem
braku mozliwosci pokrycia wydatkéw wylacznie z dochodéw wiasnych [Ko-
zuch, 2012, s. 95].
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Klasyfikacja gmin ze wzgledu na podobienstwa
w wyposazeniu w infrastrukture

W wyniku zastosowania drzewa klasyfikacyjnego CART otrzymano po-
dzial na grupy ze wzgledu na wyposazenie w infrastrukture. Przyjeto zmienna
zalezng w skali nominalnej w postaci klas, zgodnie z przedstawiong metodyka.
W weztach (rysunek I.1) zaprezentowano histogramy dotyczace liczebnosci obiek-
tow z poszczegdlnych klas otrzymanych w wyniku podziatéw. (Stupek pierwszy
od lewej strony prezentuje dane dla klasy 1, kolejne dla nastepnych). Wydzielo-
no 8 grup, podobnych pod wzgledem wyposazenia w infrastrukturg techniczng.

—2 D=1 N=121]
3

=1l |l

% korzystajacych z sieci gazowej

% mieszkancow korzystajacych z wodociagow % korzystajacych z sieci gazowej

<= 34,95 > 34,95 <=8165 > 81,65
ID=4 N=22 ID=5 N=54 ID=22 N=30| ID=23 N=15
4 3 2 1

l‘l|_| I'Il_ln |‘||_|.—| |_|

% korzystajacych z sieci gazowej % mieszkancow korzystajacych z wodociag 6w
> 20,55 <=953 >953
ID=11 N=26| ID=24 N=24 |ID=25 N=6
2 2 1

Iis Nl

% mieszkancow korzystajacych z k% mieszkancéw korzystajacych z kanalizacji

<=235 >235 <=25 >25
ID=12 N=4 [ID=13 N=24 |ID=18 N=9 [ID=19 N=17|
4 3 3 2

Lo L L

Rysunek I.1. Drzewo klasyfikacyjne CART

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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W tabeli 1.3 zaprezentowano wartosci srednie zmiennych niezaleznych dla
poszczegdlnych grup oraz srednie wybranych charakterystyk.

Tabela 1.3. Charakterystyka grup uzyskanych z zastosowaniem drzewa

klasyfikacyjnego
z z z X z - ‘E
z @ E.COQ Eco\o E-C; 2 = 'E 28
] = s 9 2 39 = ) 2= Lo 2
£ = = $8z2|$8=| 3582 | =% € £z
¢ 8 : | ETe| f8| Egs| Ez | 2% | 2%
3 ° g EZS| EGS | EB5 R s 3 RE-
= o 2 xRS | 28 | 235 <2 2 3 2
N 2 L = D = % L = £ = = % o 2 N
2 N7 2282 228 2232 2o - =R
- ] = » X 2~ N = = 2 = E
S M|& "8 2| % C 3
N a &
12 4 4,00 71,90 0,00 0,05 83,56 57,24 -1,97
13 24 3,08 69,00 48,06 3,59 61,68 101,86 1,38
18 9 2,89 71,63 11,82 51,92 93,45 120,66 1,44
19 17 2,18 75,69 41,86 47,91 69,61 129,81 2,34
23 15 1,07 92,78 53,77 87,43 146,27 210,59 6,15
24 24 2,08 65,62 31,19 71,65 96,59 138,83 3,14
25 6 1,17 98,20 38,58 71,97 98,66 177,93 2,72
4 22 3,77 18,39 30,26 26,47 32,59 114,34 2,90

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Powstate w wyniku klasyfikacji CART grupy charakteryzuje spore zr6zni-
cowanie. Jedna z najstabszych jest grupa o ID12. Tworza ja gminy, ktore nie
posiadajg w ogole sieci gazowej 1 kanalizacyjnej. Gminy o ID12 majg dos¢ do-
bre wyposazenie w sie¢ wodociggowa. Grupa ta ma najstabiej rozwini¢ta infra-
strukture. Jednoczesnie gminy te charakteryzuja najmniejsza gestos¢ zaludnienia
oraz ujemny przeptyw ludnosci, gdzie w latach 2010-2017 o prawie 2% zmniej-
szyla si¢ liczba mieszkancow. Gminy z ID12 sg zlokalizowane na potnocnych
obrzezach wojewddztwa matopolskiego, jedna z nich do gmina gorska. Jedna
z grup charakteryzujacych si¢ najlepsza infrastrukturg jest grupa o ID23. Srednio
az 92,78% mieszkancow korzysta z sieci wodociagowe;j, 53,77% korzysta z kana-
lizacji i 87,43% z sieci gazowej. Ta grupa ma najwigkszg $rednig gesto$é zalud-
nienia. Jednoczes$nie w tej grupie w latach 2010-2017 przybyto 6,15% miesz-
kancow. Z grupy ID23, liczacej 15 gmin, 8 gmin znajduje si¢ w otoczeniu Krakowa,
dwie w poblizu Tarnowa, dwie w poblizu O$wiecimia. Charakterystyczny dla
tych gmin jest wysoki dochod z podatku rolnego. Dochdd z podatku rolnego
przeliczony zostat na zt/ha uzytkow rolnych. Wysokos¢ dochodu z podatku rol-
nego jest proporcjonalna do jakosci gleb. Gminy z grupy 1D23 maja gleby
o wysokich klasach bonitacyjnych, sg to najlepsze gleby w Matopolsce. Wyso-
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ko$¢ tego wskaznika potwierdza mocne historyczno-geograficzne uwarunkowa-
nia rozwoju. Jest to zgodne z pogladami dotyczacymi wagi czynnikoéw rozwoju,
jak uznaje A. Gatgzka [2017]. Relacje przestrzenne stanowia jedng z podstawo-
wych determinant proceséw spoteczno-gospodarczych.

Tabela 1.4. Przyrosty w infrastrukturze technicznej w latach 2010-2017
wedtug grup uzyskanych z zastosowaniem drzewa klasyfikacyjnego

Przyrosty w okresie 2010-2017
Odsetek Odsetek Odsetek
1D Dtugo$¢ sieci | mieszkancow | Diugosé sieci | mieszkancow | Dlugo$é sieci | mieszkancow
drzewa | wodociggowe;j, | korzystajgcych | kanalizacyjnej, | korzystajacych gazowej, korzystajacych
km/100 km? | zwodociagow | km/100 km® | z kanalizacji | km/100 km? | z sieci gazo-

W p.p. W p.p. wej w p.p.
12 16,80 10,48 0,00 0,00 0,00 0,00
13 11,92 14,48 21,38 15,13 1,91 0,60
18 24,89 16,88 14,32 7,03 12,30 2,96
19 18,37 10,17 39,35 17,55 6,81 1,86
23 20,55 7,78 66,13 22,77 47,33 5,16
24 39,13 16,59 42,95 12,77 15,17 0,19
25 7,15 2,97 17,33 16,60 16,67 1,77
4 8,50 2,55 28,39 12,53 7,20 0,32

Zrodho: Opracowanie whasne.

Najmniejszy przyrost infrastruktury wodociagowej wystapit w grupie o ID25.
Gminy w tej grupie sg najlepiej zwodociggowane, a inwestycjami w latach 2010-
2017 doprowadzono do wskaznika o wartosci ponad 98% korzystajacych z wo-
dociagu. W grupie oznaczonej jako ID4 zrealizowano z kolei podobne co do skali
inwestycje wodociggowe (o dhugosci 8,5 km/100 km?), jednakze $redni odsetek
0s0b korzystajacy z wodociagdw osiagnal poziom tylko 18,39%. Wynika to ze
specyfiki grupy ze sporym udzialem gmin gérskich. Najwigksze inwestycje wo-
dociagowe (o $redniej dtugosci 39,13 km/100 km?) zrealizowane zostaly w grupie
o ID24, co przyczynito si¢ do wzrostu korzystajacych z wodociagow o 16,59 p.p.
W grupie identyfikowanej jako 1ID13, przy zmianie dtugosci sieci o 11,92 km/
100 km?, uzyskano efekt przyrostu odsetka oséb korzystajacych o 14,48 p.p.
Najwiecej sieci kanalizacyjnej powstato w grupie ID23. Srednia zmiana o 66 km/
100 km? spowodowata wzrost odsetka korzystajacych o 22,77 p.p. Najbardziej
efektywne inwestycje zrealizowano w grupie ID25, gdzie wzrost gestosci sieci
kanalizacyjnej o 17,33 km/100 km? spowodowat przyrost odsetka korzystaja-
cych z kanalizacji o 16,60 p.p. Tak wysoka efektywno$¢ zwigzana jest z tym, ze
przy matym procencie skanalizowania w pierwszej kolejnosci realizowane sg
przedsiewzigcia najbardziej efektywne pod wzgledem liczby osob korzystajacych.
W grupie ID12 nie zrealizowano zadnych inwestycji kanalizacyjnych. Jednym
z czynnikéw warunkujacych brak inwestycji w tym zakresie jest niska gegstos¢
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zaludnienia. Rozwoj sieci gazowej réwniez nastgpowal nieréwnomiernie, w gru-
pie o ID23 byt on najbardziej intensywny. W pozostatych grupach mozna zau-
wazy¢ relatywnie niska efektywno$¢ dlugosci rozbudowywanej sieci w stosunku
do przyrostu odsetka 0so6b korzystajacych. Moze by¢ to spowodowane brakiem
realizacji przytaczy gazowych nawet w sytuacji dostgpnosci do sieci.

Uwarunkowania ekonomiczne wyposazenia gmin
w infrastrukture technicznag

Dla o$miu grup powstatych w wyniku zastosowania drzewa klasyfikacyj-
nego dokonano analizy dochodoéw. Wysokos¢ $rednich dochodéw wiasnych
gmin jest znaczaco zréoznicowana w grupach i miesci si¢ ona w przedziale od
1423,96 PLN/osobe w grupie ID23 do 768,83 PLN/osobg w grupie ID4.

Tabela L.5. Srednie dochody gmin w przeliczeniu na mieszkarnca
wedtug grup uzyskanych z zastosowaniem drzewa klasyfikacyjnego
w latach 2010-2017
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12 1452,29 607,02 845,27 110,21 34,07 492,34 38,13

13 1576,30 546,15 1030,15 174,35 86,00 628,26 38,62

18 144481 512,51 932,30 252,66 117,11 640,21 34,03

19 1 549,50 514,93 1 034,56 209,27 91,91 608,03 32,58

23 1 637,09 213,13 1 423,96 148,84 92,42 602,03 38,56

24 1 436,10 525,67 910,43 149,55 56,94 527,84 29,49

25 1471,14 258,81 1212,34 72,85 25,19 406,44 24,03

4 1 456,67 687,84 768,83 180,58 78,93 584,38 34,01

Zrédto: Opracowanie whasne.

Niemniej dochody z subwencji w trybie wyréwnywania dochodéw powo-
duja zmniejszenie dysproporcji wystepujacych w dochodach wtasnych. Zgodnie
z mechanizmem subwencji najwicksza kwote otrzymuja gminy z grupy o ID4
i kolejnej 0 ID12. Najmniejsza subwencj¢ otrzymujg gminy z grupy 1D23 i ID25.
W pozycji suma dochodéw wilasnych i subwencji, bez czes$ci oswiatowej, widac,
ze grupa o ID23 ma najwyzsze dochody. To w tej grupie znajduja sie¢ wszystkie
gminy o dochodach podatkowych G powyzej sredniej Gg dla kraju. Sposrod
pozostatych grup wyrdzniaja si¢ jeszcze dwie o wyzszych wartoSciach: grupa
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0 ID13 o sumarycznych dochodach 1576,30 PLN/osobg oraz grupa o ID19 o do-
chodach 1549,50 PLN/osobe. Reszta grup ma zblizone dochody na poziomie
1400 PLN na mieszkanca. Na przyktadzie grup o ID13 i ID19 wida¢ mechanizm
réznicowania subwencji. Dwie grupy o zblizonych dochodach wtasnych, réznig-
cych sie tylko kwota 4,41 PLN na mieszkanca, otrzymuja subwencj¢ rdézniaca
sie¢ 0 31,22 PLN na mieszkanca. Spowodowane jest to réznicag w gestosci zalud-
nienia pomiedzy gminami w tych grupach.

Bardzo istotng kategorig dochodow gmin, zwlaszcza w aspekcie naktadéw na
infrastrukture, sa dotacje inwestycyjne. Grupa o ID18 pozyskata najwyzsza $red-
nig kwote dotacji inwestycyjnych na mieszkanca (w kwocie 252,66 PLN). Jest to
rownoczesnie grupa, ktora pozyskata najwyzsza kwote dotacji inwestycyjnych
z UE (w kwocie 117,11 PLN/mieszkanca). Wiaze si¢ to bezposrednio z najwyz-
szymi wydatkami inwestycyjnymi na mieszkanca (w kwocie 640,21 PLN/miesz-
kanca). W grupie tej udzial funduszy UE w wydatkach inwestycyjnych wynosi
18,29% 1 jest to najwyzszy wynik wsrod wszystkich grup. W grupie o ID18 zna-
czacy udzial majg gminy, na terenie ktérych realizowano projekty wsparcia zwig-
zane z likwidacja negatywnych skutkow powodzi (miata ona miejsce w 2010 r.).
Mogto to mie¢ wplyw na wysokie wskazniki wydatkéw inwestycyjnych i wartosci
pozyskanego dofinansowania. Najnizszy udzial funduszy UE w wysokosci 6,2%
wystapit w grupie o ID25. Jednoczesnie ta grupa ma najnizszy wskaznik wydat-
kow inwestycyjnych na osobe i1 najnizszy wskaznik zadluzenia. Przyczyna niskie-
go poziomu wydatkdw inwestycyjnych moze by¢ przyjeta polityka realizacji in-
westycji przy ograniczonym finansowaniu z kredytéw lub pozyczek.

Tabela I1.6. Wysokos$¢ srednich sktadowych dochodu wiasnego gmin
w przeliczeniu na mieszkanca w grupach uzyskanych
z zastosowaniem drzewa klasyfikacyjnego, $rednia z lat 2010-2017
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12 845,27 143,41 88,54 38,01 11,85 43,53 264,24 1,21
13| 1030,15 60,45 210,90 21,76 23,19 50,32 310,01 6,12
18 932,30 68,54 177,43 15,25 16,11 47,51 355,67 2,96
19| 103456 39,98 218,88 26,55 16,92 62,35 365,33 6,30
23| 142396 58,63 291,29 19,75 39,14 47,98 668,59 21,45
24 910,43 51,63 152,61 26,48 15,66 30,44 352,41 4,81
25| 1212,34 41,16 247,73 19,86 17,67 23,99 591,41 7,84
4 768,83 17,69 127,18 22,77 14,53 47,70 278,04 2,92

Zrédto: Opracowanie whasne.
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Wsrod dochodéw wilasnych najwickszy udzial majg udziaty w podatku PIT
oraz podatek od nieruchomosci. Najwicksze wptywy z tytutu tych dwoch podatkow
wystepuja w gminach grupy o ID23. Wysoko$¢ tych dochodéw to odpowiednio
668,59 PLN/mieszkanca oraz 291,29 PLN/mieszkanca. Gminy te maja najlepsza
infrastrukture techniczng. W tej grupie wystepuje réwniez najwyzszy dochod
z udziatu w podatku CIT. Wystepuje w tej grupie sytuacja, ktéra opisuja L. Satota
i L. Luty [2016, s. 101-102]. Dochodzi tu do istnienia swoistego sprzg¢zenia
zwrotnego, gdzie w lepiej zagospodarowanych infrastrukturalnie regionach chet-
niej lokalizowana jest dziatalno$¢ gospodarcza, ktora z kolei stanowi dodatkowy
popyt na tworzenie nowych lub modernizacje istniejgcych obiektow infrastruk-
tury technicznej. Najnizsze wptywy z tytutu podatku od nieruchomosci i udzia-
tow w PIT, tj. odpowiednio 88,54 PLN/mieszkanca oraz 264,24 PLN na miesz-
kanca, wykazuje grupa o ID12. To gminy, ktére posiadajg jedynie infrastrukturg
wodociggows. W tej grupie wystepuje najnizszy dochdd z tytutu podatku CIT.
Wysokimi dochodami z tytutu podatku od nieruchomosci i z tytutu podatku PIT
cechuje si¢ rowniez grupa o ID25. Tworza ja gminy o dobrym wyposazeniu w infra-
strukture techniczng. Potozone sg one w poblizu duzych miast. Widaé tu skore-
lowanie wysokich dochodéw wtasnych i dobrego wyposazenia w infrastrukture
techniczng. Potwierdza to fakt, ze infrastruktura przyczynia si¢ do zwigkszenia
zamozno$ci gmin, ich konkurencyjnosci oraz przyspieszenia poprawy warunkow
zycia [Kolodziejczyk, 2014]. Zalezno$¢ poziomu dochodéw i poziomu infra-
struktury daje si¢ zauwazy¢ takze na przyktadzie grupy o ID4, gdzie niskie do-
chody z podatku od nieruchomosci i udzialéw w podatku PIT i CIT towarzysza
stabo rozwinigtej infrastrukturze.

Podsumowanie

Wsréd gmin wiejskich wojewddztwa matopolskiego wystepuje duze zroz-
nicowanie pod wzgledem wyposazenia w infrastrukture techniczng. Gminy zlo-
kalizowane wokot duzych miast posiadaja dobrze rozwinigta infrastrukturg tech-
niczng 1 wysokie dochody podatkowe. W tych gminach odnotowuje si¢ takze
najwigkszy przyrost liczby mieszkancow. Gminy peryferyjne majg stabiej roz-
winietg infrastrukture i maty przyrost lub wrecz ujemny przyrost liczby miesz-
kancow. Uwarunkowania geograficzno-przyrodnicze istotnie wplywaja na roz-
woj infrastruktury technicznej. Utrudnienia na terenie gmin gorskich znaczgco
ograniczajg rozwoj infrastruktury.
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Wsrod gmin wystepuje bardzo duze zrdéznicowanie w dochodach wtasnych
na mieszkanca. System subwencjonowania wyrownuje dysproporcje w docho-
dach witasnych gmin. Wigkszos¢ gmin po uwzglednieniu subwencji dysponuje
poréwnywalnymi dochodami w przeliczeniu na mieszkanca. Wigkszymi docho-
dami dysponuja tylko gminy najbogatsze, niemniej w skali wojewoddztwa jest to
nieliczna grupa.

Gminy o najlepiej rozwinigtej infrastrukturze majg najwicksza gestos$¢ za-
ludnienia i najwigksze dochody podatkowe. Jednocze$nie to w tych gminach
w ostatnich latach zrealizowano najwigksze inwestycje infrastrukturalne. Gminy
o najslabiej rozwinigtej infrastrukturze to gminy, ktére zazwyczaj maja mala
gestos¢ zaludnienia i niskie wptywy podatkowe. Aktywno$¢ inwestycyjna tych
gmin w ostatnich latach byta najmniejsza.

Wsrod dochodéow wiasnych dominuje udzial dochodéw z podatku od nieru-
chomosci 1 podatku PIT. Obydwa te podatki zwigzane sg z aktywnos$cig ekono-
miczng mieszkancow. Gminy o duzej liczbie mieszkancéw o wysokich docho-
dach majg wysoki poziom dochodow wtasnych.
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O wyborze metody porzadkowania liniowego
do oceny poziomu rozwoju spoteczno-
-gospodarczego lokalnych jednostek
administracyjnych w skali krajowej,
regionalnej i lokalnej

Aleksandra tuczak!, Matgorzata Just?

Wprowadzenie

Badania zwigzane z rozwojem spoteczno-gospodarczym jednostek teryto-
rialnych nalezg do najwazniejszych wyzwan zarowno dla wtadz lokalnych, jak
i centralnych. Jednoczes$nie ocena poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego
jednostek jest kwestig czgsto rozwazang i badang przez ekonomistow. Istnieje
wiele opracowan dotyczacych konstrukcji miary syntetycznej. Praca Z. Hellwiga
Zastosowanie metody taksonomicznej do typologicznego podziatu krajow ze
wzgledu na poziom ich rozwoju oraz zasoby i strukture wykwalifikowanych kadr
[1968] zainicjowala stosowanie metod porzgdkowania liniowego do rozpozna-
wania typow rozwojowych zjawisk gospodarczych. Metoda konstrukcji miary
syntetycznej zaproponowana przez Hellwiga stata si¢ inspiracjg dla polskich
naukowcow szczegdlnie z dwdoch wiodacych osrodkéw: krakowskiego 1 wro-
ctawskiego [Borys, Strahl, Welesiak, 1990; Pociecha, Zajac, 1990]. Ich prace
przyczynily si¢ do rozwoju metod konstrukcji miary syntetycznej zarbwno w ob-
szarze teorii, jak i zastosowan. Modyfikacje te dotyczyty glownie [Borys, Strahl,
Welesiak, 1990]: zréznicowania sposobu normalizacji cech, wprowadzenia po-
jecia nominant, zastosowania réznych miar odlegtosci w formule agregacji war-
tosci cech oraz r6znych podejs¢ do ustalania wzorca rozwoju. Proby modyfikacji
metod taksonomicznych przedstawiali m.in. naukowcy z osrodkéw: krakow-

! Uniwersytet Przyrodniczy w Poznaniu, Wydzial Ekonomiczno-Spofeczny, Katedra Finansow
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1 Rachunkowosci, malgorzata.just@up.poznan.pl.
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skiego, wroctawskiego, katowickiego i poznanskiego [Borys, Strahl, Welesiak,
1990; Pociecha, 2008; Wysocki, 2010]. Z osrodka krakowskiego szczeg6lny
wktad wniesli: J. Steczkowski, A. Zelias, K. Zajac, J. Pociecha, T. Grabinski,
S. Wydymus, A. Sokotowski, B. Podolec, K. Kukula3, a z osrodka wroctawskie-
go: M. Cieslak, S. Bartosiewicz, T. Borys, D. Strahl, K. Jajuga, W. Ostasiewicz,
M. Walesiak, E. Nowak*. Ponadto w osrodku katowickim powstata oryginalna
metoda taksonomiczna, nazwana metodg katowicka [Kolonko, Stolarska, Zado-
ra, 1970]. Rowniez w osrodku poznanskim rozwijaty si¢ modyfikacje i zastoso-
wania metod konstrukcji miary syntetycznej [zob. np. Wysocki, 2010; Luczak,
2016]. Na uwage zastuguje tez podejscie podane przez J. Lirg, F. Wysockiego
i W. Wagnera [2002], ktorzy zaproponowali zastosowanie mediany w zagadnie-
niach porzadkowania obiektéw wielocechowych.

Prowadzonych jest wiele badan zwigzanych z tym zagadnieniem zaréwno
w ujeciu teoretycznym [por. Kukuta, 2000; Wysocki, 2010; Walesiak, 2011;
Just, Luczak, 2019], jak i praktycznym [zob. Roszkowska, Karwowska, 2014;
Roszkowska, Misiewicz, Karwowska, 2014; Roszkowska, Filipowicz-Chomko,
2016; Luczak, 2016; Luczak, Kurzawa, Wysocki, 2018].

Pomimo duzego zainteresowania tg tematyka nie ma ujednoliconego i kom-
pleksowego podejscia do oceny poziomu rozwoju lokalnych jednostek teryto-
rialnych. Ponadto nalezy zauwazy¢, ze przy ocenie lokalnych jednostek teryto-
rialnych istotny jest wybor poziomu analiz (krajowy, regionalny, lokalny).
Roézne poziomy analiz zwigzane sa z r6znymi typami danych. Im wiecej bada-
nych jednostek, tym mozna spodziewac si¢, ze zréznicowanie wartosci cech
bedzie wieksze i jednoczesnie wigksze mogg by¢ problemy z ich analizg. Z tych
wzgledow ocena rozwoju spoteczno-gospodarczego lokalnych jednostek admi-
nistracyjnych w skali krajowej, regionalnej i lokalnej wymaga indywidualnego,
kompleksowego i metodologicznego podejscia.

2.1. Metody oceny poziomu rozwoju
spoteczno-gospodarczego

Kazdy poziom analiz (krajowy, regionalny, lokalny) moze by¢ opisywany
przez cechy réznego typu (tj. z rozktadem normalnym, asymetrycznym lub na-

% Na przyktad Steczkowski [1966]; Chomatowski, Sokotowski [1978]; Grabinski [1984; 1992];
Wydymus [1984]; Sokolowski, Zajac [1987]; Pociecha i in. [1988]; Grabinski, Wydymus, Ze-
lia$ [1989]; Kukuta [1996a; 1996b; 2000]; Steczkowski, Zelias [1997].

* Miedzy innymi Cieélak [1976]; Borys [1978]; Strahl [1978; 1990]; Ostasiewicz [1981]; Barto-
siewicz [1984]; Jajuga [1984; 1987]; Nowak [1990]; Walesiak [1990; 2011].
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wet silnie asymetrycznym). Z tych wzgledéw w pracy zaproponowana zostala
kompleksowa procedura do oceny poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego
lokalnych jednostek administracyjnych w skali krajowej, regionalnej i lokalnej.
Procedura konstruowania miary syntetycznej (syntetycznego miernika) jest pro-
cesem wieloetapowym, w ktérym badacz musi podja¢ wiele decyzji na kazdym
etapie, ktore dotyczg wyboru m.in.:

— metody wyboru cech (wskaznikéw) do badan,

— procedury normalizacji,

— metody agregacji warto$ci cech.

Zadania te nie sg proste, zwlaszcza gdy w rzeczywistych zbiorach danych wy-
stepujg wartosci nietypowe, co moze wynikac ze specyfiki badanego zlozonego
zjawiska.

Metoda konstrukcji miary syntetycznej oparta jest na idei wprowadzonej
przez Z. Hellwiga [1968; 1972] i umozliwia syntetyczng oceng zjawiska opisy-
wanego przez wiele cech. Mozna wyr6zni¢ sze$¢ gtownych jej etapow:

Etap 1. Wybor cech i ich weryfikacja.

Etap 2. Identyfikacja charakteru cech.

Etap 3. Normalizacja wartosci cech.

Etap 4. Obliczenie odlegtosci kazdego obiektu od wzorca rozwoju.

Etap 5. Agregacja wartos$ci cech.

Etap 6. Uporzadkowanie liniowe obiektow oraz ustalenie poziomow i typow roz-
Woju.

Na pierwszym etapie konstrukcji miary syntetycznej nalezy wybrac¢ cechy
oraz przeprowadzi¢ ich weryfikacje pod wzgledem merytorycznym i statystycz-
nym. Zbior cech opisujacych sytuacje spoleczno-gospodarcza lokalnych jedno-
stek terytorialnych (tj. gmin) w skali kraju lub wojewodztwa zazwyczaj zawiera
cechy z silng asymetrig lub z warto$ciami ekstremalnymi. Problem ten moze by¢
rozwigzany przy zastosowaniu analizy wykresu funkcji sredniego przekroczenia
(Mean Excess Function — MEF) do identyfikacji wartosci ekstremalnych oraz
przy zastosowaniu pozycyjnej metody Hellwiga z wykorzystaniem mediany
przestrzennej Webera do ograniczenia wptywu silnej asymetrii cech.

Wykres funkcji $§redniego przekroczenia jest wykorzystywany do okreslenia
odpowiednich warto$ci progowych w modelu przekroczen (Peaks over Threshold
Model — POT). W modelu POT [zob. np. McNeil, 1999] ogon rozktadu zmiennej
X (k-tej cechy) jest modelowany za pomoca uogdlnionego rozktadu Pareta (po-
czatek ogona jest okreslony przez wartos¢ progowa uly):
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gdzie:
N — liczba obserwacji (jednostek np. gmin),
Ny, — liczba obserwacji przekraczajacych wartos¢ progowa uly,

ge , B — estymatory parametréw, odpowiednio ksztattu i skali,

F (X, ) — estymator dystrybuanty rozktadu zmiennej Xy.

Punktem wyjscia do analizy wykresu MEF jest warunkowa warto$¢ ocze-
kiwana [Coles, 2001]:

E(X —ul|X, >ulk)=ﬁ1LL‘;), &<l

Poniewaz p(uly) zalezy liniowo od uly, to empiryczny estymator warunkowej
warto$ci oczekiwanej musi takze zaleze¢ linowo od uly. Stad wykres MFF:

1 Nulk
{(UIka_ Z(Xik —ul )J rul < kaax}
ul, =1

po przekroczeniu ul, powinien by¢ liniowy.

Na drugim etapie okres$la si¢ charakter cech, tj. cechy dzieli si¢ na stymu-
lanty, destymulanty i nominanty. Cechy destymulanty i nominanty nalezy prze-
ksztatci¢ w cechy o charakterze stymulant. Przeprowadza si¢ to za pomoca prze-
ksztalcenia réoznicowego [zob. np. Luczak, Wysocki, 2013].

Na trzecim etapie przeprowadzona zostaje normalizacja wartosci cech w ce-
lu doprowadzenia cech do wzajemnej porownywalnosci. Polega to na pozbawie-
niu ich mian i ujednoliceniu rzgdow wielkosci. W pracy zastosowano:

— klasyczna standaryzacje — dla wszystkich cech o rozkladzie normalnym lub
zblizonym do normalnego (podejscie I):

— klasyczng standaryzacje dla danych poddanych winsoryzacji® — dla zbioru
cech, w ktérym wystepuja cechy z warto$ciami ekstremalnymi (podejscie 11),

® Winsoryzacja jest to proces zastepowania okreslonej liczby wartosci cechy wartosciami statymi.
Stosuje si¢ ja w przypadku cech z warto$ciami ekstremalnymi.
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— klasyczng standaryzacj¢ medianowa wykorzystujacg mediang przestrzenng
Webera — dla zbioru cech, w ktorym wystgpuja cechy charakteryzujace si¢
silng asymetrig (podejscie III):

Xy —Mmed,

Zik =~ .,
1,4826-mad,

— zmodyfikowang standaryzacj¢ medianowa wykorzystujaca median¢ prze-
strzenng Webera dla zbioru cech, w ktérym wystepuja cechy z warto$ciami
ekstremalnymi i bardzo silng asymetrig (podejscie IV):

M, —med, dia x, <II,
1,4826-mad,
7, =] u—medy diall, <x, <ul, ,
1,4826-mad,
| _me

w dla x, >ul,

1,4826-mad,
gdzie:
X, — wartos¢ k-tej (k =1, 2, ..., K) cechy w i-tej (i =1, 2, ..., N) jednostce
(np. gminie),

z,.— znormalizowana wartos$¢ k-tej cechy w i-tej jednostce,

med, — sktadowa wektora medianowego Webera (mediana Webera) dla k-tej
cechy,

mad, =med,|x, —med,| — medianowe odchylenic bezwzgledne bedace me-
diang z bezwzglednych odchylen wartosci cechy od sktadowej mediany We-
bera odpowiadajacej k-tej cesze; 1,4826 jest statym wspotczynnikiem skalo-
wania, ktory zalezy od rozktadu wartosci cech [zob. Miodak, 2006; 2009].

Na czwartym etapie ustalone zostajg wspolrzedne wzorca rozwoju:

A= (miax(zil), miax(zi2 ),...,miax(ziK ))= (2,25 ,0022).

Podstawe tworzenia miernika syntetycznego stanowia odleglosci euklidesowe
(podejécie 11 IT) lub Manhattan (podejscie IIT i IV) kazdego ocenianego obiektu
wielocechowego od wzorca:

K

d; = > (z, -2z (=1,2,...,N) (dla podejscia i II),

i
k=1
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(i=1,2,...,N) (dla podejscia Il i IV).

K
+ +
di :§,|Zik_zk

k=1

Na piatym etapie do konstrukcji syntetycznego miernika rozwoju zastoso-
wano formule agregacji zaproponowang przez Hellwiga [1968]:

+

S, =1—‘;—i, (=12 ..,N),

gdzie:

dy=dy+2-5,, dy = 2—, 55=

Wartosci cechy syntetycznej S; sa zazwyczaj z przedziatu [0; 1], ale row-
niez cecha moze przyjmowac¢ wartosci spoza tego przedziatu. Ujemna warto$¢
miernika (lub powyzej 1) moze pojawié si¢ wowczas, gdy poziom rozwoju gmi-
ny bedzie wyraznie stabszy (lub znacznie lepszy) od poziomu rozwoju pozosta-
tych gmin oraz gdy liczba badanych jednostek jest duza. Im wyzsza warto$§¢
syntetycznego miernika rozwoju, tym wyzszy jest poziom rozwoju.

Wyznaczone warto$ci syntetycznej miary rozwoju wykorzystuje si¢ do li-
niowego porzadkowania gmin oraz do wyodrgbnienia ich klas typologicznych.
Wyodrebnienie klas dla catego obszaru zmiennos$ci cechy syntetycznej moze
zosta¢ przeprowadzone w sposob arbitralny, przy przyjeciu nastepujacych prze-
dzialéw liczbowych warto$ci miernika S;:
ponizej 0,125 — poziom ekstremalnie niski,

[0,125; 0,250) — poziom bardzo niski,

[0,250; 0,375) — poziom niski,

[0,375; 0,500) — poziom $redni nizszy,

[0,500; 0,625) — poziom $redni wyzszy,

[0,625; 0,750) — poziom wysoki,

[0,750; 0,875) — poziom bardzo wysoki,

réwna i powyzej 0,875 — poziom ekstremalnie wysoki.

2.2. Wyniki badan

W pracy zastosowano proponowang procedure do oceny rozwoju spoteczno-
-gospodarczego gmin w skali krajowej, regionalnej i lokalnej w Polsce w 2017 r.
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W badaniach wykorzystano dane z Gléwnego Urzgdu Statystycznego z Banku
Danych Lokalnych. Przyjeto trzy poziomy analiz:

— poziom krajowy — gminy w Polsce (2478 gmin),

— poziom regionalny — gminy w wojewodztwie wielkopolskim (226 gmin),

— poziom lokalny — gminy w powiecie poznanskim (17 gmin).

Na podstawie analizy merytorycznej i statystycznej wybrano nastepujace
cechy reprezentujace poziom rozwoju spoteczno-gospodarczego gmin w Polsce
w2017 r.:

X1 — udziat ludnosci korzystajacej z instalacji kanalizacyjnej (%),

X2 — udziat ludnosci korzystajacej z instalacji gazowej (%),

X3 — udzial ludnosci korzystajacej z oczyszczalni Sciekow (%),

X4 — liczba ludnos$ci na apteke ogoélnodostepna,

Xs — liczba podmiotéw nowo zarejestrowane na 10 tys. ludnosci w wieku pro-
dukcyjnym,

Xe — udzial bezrobotnych zarejestrowanych w liczbie ludnosci w wieku produk-
cyjnym (%),

X7 — udziat dochodow wtasnych w dochodach ogoétem,

Xs — wydatki majatkowe na jednego mieszkanca ($rednia z 5 lat; w PLN).

Dla cechy xg dotyczacej wydatkow majatkowych na jednego mieszkanca
obliczono $rednia z pieciu lat (2013-2017). Przyjeto w analizie, ze dwie cechy
maja charakter destymulant (X, i Xg), a pozostate sa stymulantami.

Cechy na poziomie krajowym — wszystkich gmin w Polsce — charakteryzuja
si¢ brakiem lub dodatnig sko$noscig. Duza skosno$¢ wystepowata w przypadku
cech: xq, X5 I Xg. ROwniez te cechy charakteryzowatly si¢ duzymi dodatnimi war-
tosciami kurtozy, ktére wskazuja na duze prawdopodobienstwo wystapienia war-
tosci ekstremalnych (tabela 1.7). Rozktady tych cech miaty grube prawe ogony.

Tabela I.7. Statystyki opisowe wartosci cech opisujgcych poziom rozwoju spoteczno-
-gospodarczego gmin w Polsce w 2017 r. (poziom krajowy)

. Cechy
Statystyki X | X | X | X | X | X | X | X
0p|50We 1 2 3 4 5 6 7 8
Dane wejsciowe

1 2 3 4 5 6 7 8 9
$rednia 48,9 25,6 51,7| 32274 117,9 54 37,7 573,0
mediana 47,5 7,9 50,5 29495 111,0 49 35,6 502,5
maximum 100,0 98,6 100,8| 18931,0 556,0 18,2 92,7| 12360,6
minimum 0,0 0,0 0,0 0,0 17,9 1,0 12,4 12,8
roZstep 100,0 98,6 100,8| 18931,0 538,1 17,2 80,2 | 12347,7
odchyl. stand. 28,5 31,0 30,4 2518,6 46,8 2,7 13,4 431,7
wspoOt. ekscesu -1,1 -0,8 -1,2 3,5 10,0 1,2 -0,2 271,8
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cd. tabeli 1.7

1 2 3 4 5 6 7 8 9
skogno$é 0,0 0,9 0,0 13 2,0 1,0 0,6 12,1
wspol. zmienno$ci 58,3 120,8 58,9 78,0 39,7 50,0 35,4 75,3

Dane po winsoryzacji
$rednia 48,9 25,6 51,7 31913 116,6 54 37,7 558,0
mediana 47,5 7,9 50,5 29495 111,0 4,9 35,6 502,5
maximum 100,0 98,6 100,8| 10618,0 235,8 12,8 79,0| 15531
minimum 0,0 0,0 0,0 0,0 17,9 1,0 12,4 12,8
rozstep 100,0 98,6 100,8| 10618,0 217,8 11,8 66,6 | 1540,3
odchyl. stand. 28,5 31,0 30,4| 23772 41,2 2,6 13,3 274,3
wspoOt. ekscesu -1,1 -0,8 -1,2 0,9 0,6 0,2 -0,3 2,1
skogno$é 0,0 0,9 0,0 0,8 0,8 0,8 0,5 1,3
wspOt. zmiennosci 58,3 120,8 58,9 74,5 35,3 48,6 35,3 49,2

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych statystycznych z Banku Danych Lokalnych GUS.

Tabela 1.8. Statystyki opisowe wartos$ci cech opisujacych poziom rozwoju spoteczno-
-gospodarczego gmin w wojewo6dztwie wielkopolskim w 2017 r.
(poziom regionalny)

. Cechy
Statystyki X | X | X | X | X | X | X | X
opisowe 1 2 3 4 5 6 7 8
Dane wejsSciowe
$rednia 56,1 26,2 58,0| 3184,3 132,7 3,1 39,9 523,8
mediana 57,7 13,8 58,4 | 28779 126,2 2,7 37,9 484,8
maximum 99,9 97,5 100,0| 16059,0 283,8 8,1 734| 1627,6
minimum 0,0 0,0 0,0 0,0 41,2 1,0 18,6 155,1
rozstep 99,9 97,5 100,0| 16059,0 2426 7,1 54,8| 14725
odchyl. stand. 23,3 28,9 24,8 2089,5 38,9 1,5 11,6 222,3
wspot. ekscesu -0,8 -0,7 -1,0 6,7 2,5 0,8 -0,4 4.2
sko$nos¢ -0,1 0,8 0,0 1,6 1,1 1,1 0,5 1,5
wspOt. zmiennosci 41,4 110,4 42,7 65,6 29,3 49,1 29,1 42,4
Dane po winsoryzacji
$rednia 56,1 26,2 58,0/ 31055 131,2 3,1 39,9 512,4
mediana 57,7 13,8 58,4 | 28779 126,2 2,7 37,9 484,8
maximum 99,9 97,5 100,0| 7505,0 212,0 8,1 73,4 929,9
minimum 0,0 0,0 0,0 0,0 41,2 1,0 18,6 155,1
rozstep 99,9 97,5 100,0| 7505,0 170,8 7,1 54,8 774,8
odchyl. stand. 23,3 28,9 24,8 1806,9 34,4 1,5 11,6 186,9
wspot. ekscesu -0,8 -0,7 -1,0 0,3 0,0 0,8 -0,4 -0,3
sko$nos¢ -0,1 0,8 0,0 0,4 0,4 1,1 0,5 0,5
wspot. zmiennosci 41,4 110,4 42,7 58,2 26,3 49,1 29,1 36,5

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych statystycznych z Banku Danych Lokalnych GUS.

Z kolei lewe ogony rozwazanych rozktadéw cech byly ucigte. Ponadto
w analizie rozktadu cech wykorzystano wykresy empirycznej funkcji gestosci,
ktore ujawnity, ze cechy nie majg rozkladu normalnego (wynik ten potwierdzit
test Jarque’a-Bery) lub nawet zblizonego do niego.
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Podobna sytuacja miata miejsce na poziomie wojewddzkim — dla wszyst-
kich gmin w wojewddztwie wielkopolskim (tabela I.8). Natomiast na poziomie
lokalnym — wszystkich gmin w powiecie poznanskim — nie zidentyfikowano
warto$ci ekstremalnych cech (tabela 1.9).

Tabela 1.9. Statystyki opisowe wartosci cech opisujacych poziom rozwoju spoteczno-
-gospodarczego gmin w powiecie poznanskim w 2017 r.

(poziom lokalny)
. Cechy
Statystyki X | X | X | X | X | X | X | X
opisowe 1 2 3 4 5 6 7 8
Dane wejsciowe

$rednia 75,2 70,9 779 2694,3 200,7 1,4 58,5 806,9
mediana 76,8 69,2 74,7 2666,0 190,2 1.4 56,4 686,1
maximum 99,9 96,6 99,8| 40213 283,8 2,0 734| 16276
minimum 47,4 47,9 56,6| 18619 134,6 1,0 43,4 387,8
rozstep 52,5 48,7 43,2 21593 149,2 1,0 30,0| 12398
odchyl. stand. 13,2 14,4 14,9 616,1 46,7 0,3 7,5 353,5
wspot. ekscesu 0,2 -1,0 -1,8 -0,3 -0,8 -1,0 0,1 0,2
sko$nosé -0,3 0,0 01 0,6 05 0,5 0,3 1,0
wspot. zmiennosci 17,5 20,3 19,1 22,9 23,3 21,9 12,9 43,8

Zrodto: Obliczenia wiasne na podstawie danych statystycznych z Banku Danych Lokalnych GUS.

Tabela 1.10. Warto$ci progowe cech spoteczno-gospodarczych gmin w 2017 r.

Pozi li Wartos$¢ Cechy
oziom analiz progowa X X " X X X X x
1 2 3 4 5 6 7 8
krajowy 11, X X X X X x x x
(Polska) uly X X X 10618,0| 235,8 12,8 79,0 | 1553,1
regionalny 1 X x x x x x x x
(woj. wielkopolskie) uly x x X 7505,0 | 212,0 x « 929.9

x oznacza, ze nie zidentyfikowano wartosci ekstremalnych cech.

Zrédto: Obliczenia whasne na podstawie danych statystycznych z Banku Danych Lokalnych GUS (z wykorzy-
staniem pakietu ,,fExtremes” [Wuertz, Setz, Chalabi, 2017] w programie R).

Tabela I.10 przedstawia wartosci progowe dla cech®, wyznaczone na podstawie
analizy wykresow MEF. Tylko na poziomie krajowym i regionalnym zidentyfi-
kowano wartosci ekstremalne.

Nastepnie w procesie winsoryzacji zastapiono wartosci cech z ogondéw przez
wyznaczone wartosci progowe (tabela 1.10). Rozktady tak przeksztatconych cech
charakteryzowaly si¢ co najwyzej umiarkowana skosnoscia (tabele 1.7 1 1.8).

® Wykresy MEF wyznaczono w pakiecie ,,fExtremes” [Wuertz, Setz, Chalabi, 2017] w programie R.
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W badaniach zastosowano i poréwnano cztery podej$cia na poziomie kra-

jowym, regionalnym i lokalnym (tabele 1.11-1.12):

Podejscie I:  klasyczna metoda Hellwiga z klasyczng standaryzacja warto$ci
cech.

Podejscie II: klasyczna metoda Hellwiga z klasyczng standaryzacja warto$ci
cech, ktore zostaly poddane winsoryzacji.

Podejscie I1I: pozycyjna metoda Hellwiga z pozycyjna’ standaryzacja warto$ci
cech.

Podejécie IV: pozycyjna metoda Hellwiga z pozycyjng standaryzacja wartosci
cech, ktore zostaly poddane winsoryzacji.

Tabela 1.11. Klasyfikacja typologiczna gmin w Polsce pod wzgledem poziomu
rozwoju spoteczno-gospodarczego (poziom krajowy)

Poziom rozwoju Podejscia
spoleczno- Si 1 (KH) I (KH+W) 11 (PH) IV (PH+W)
-gospodarczego N, % N, % N, % N, %
ekstremalnie niski ponizej 0,125 | 2397 | 96,7 443 17,9 | 1701 | 68,6 333 13,4
bardzo niski [0,125; 0,250) 75 3,0 972 39,2 756 30,5 906 36,6
niski [0,250; 0,375) 3 0,1 740 29,9 18 0,7 714 28,8
$redni nizszy [0,375; 0,500) 0 0,0 268 10,8 1 0,0 379 15,3
Sredni wyzszy [0,500; 0,625) 3 0,1 51 2,1 1 0,0 122 49
wysoki [0,625; 0,750) 0 0,0 4 0,2 1 0,0 23 0,9
bardzo wysoki [0,750; 0,875) 0 0,0 0 0,0 0 0,0 1 0,0
ekstremalnie wysoki od 0,875 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0

N¢ — liczba gmin w Klasie.

KH — klasyczna metoda Hellwiga.
PH — pozycyjna metoda Hellwiga.
W — dane poddane winsoryzacji.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych statystycznych z Banku Danych Lokalnych GUS.

Na poziomie krajowym, przy zastosowaniu podejscia I, gminy koncentruja
si¢ glownie w pierwszej klasie o poziomie ekstremalnie niskim (prawie 97%
gmin) — tabela I.11. Jest to efektem wystepowania wartosci ekstremalnych i silnej
asymetrii cech. Nieznaczng poprawe klasyfikacji daje pozycyjne podejscie 111,
ktore poprzez zastosowanie pozycyjnej standaryzacji ograniczyto wptyw silnej
asymetrii cech. Znacznie lepsze wyniki uzyskano przy zastosowaniu winsoryza-
cji warto$ci cech (podejscie II). Ograniczenie wptywu wartosci ekstremalnych
poprzez winsoryzacj¢ danych pozwolito uzyskaé bardziej poprawne rozmiesz-
czenie gmin w klasach. Natomiast podejscie IV ograniczylo tez wyptyw warto-
sci ekstremalnych przez winsoryzacje danych oraz zmniejszyto wplyw silnej

" Mediane Webera obliczono w pakiecie ,,robustX” [Stahel, Maechler, 2012] w programie R.
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asymetrii poprzez zastosowanie formuty pozycyjnej standaryzacji. Podejscie to
pozwolito uzyska¢ najlepsze efekty — najbardziej poprawng merytorycznie kla-
syfikacje, ktéra odzwierciedlita réznice mig¢dzyklasowe w poziomie rozwoju
spoteczno-gospodarczego badanych gmin, co pocigga za sobg pelniejsza i po-
prawniejszg identyfikacj¢ typow rozwojowych.

Na poziomie regionalnym sytuacja w zastosowaniu podejs¢ byta zblizona
do zastosowania ich na poziomie krajowym (tabela 1.12). W podejsciu I kla-
sycznym gminy koncentrujg si¢ gtownie w dwoch klasach o poziomie niskim
(31% gmin) 1 bardzo niskim (35% gmin). Zastosowanie winsoryzacji (podejscie 1I)
w nieznacznym stopniu zmienito klasyfikacj¢. Sytuacja ta jest poprawna, a przy-
czyny nalezy doszukiwac si¢ w rozktadach cech z warto§ciami ekstremalnymi,
poniewaz dla tych cech zidentyfikowano mniej obserwacji odstajacych niz na
poziomie krajowym. Wieksze znaczenie na poziomie regionalnym miata elimi-
nacja silnej asymetrii (podejscie III), ktore byto dos¢ zblizone do podejscia IV.
Podejscia te dawaty do$¢ podobny rozktad gmin w klasach ze wzgledu na mata
liczbe wartosci ekstremalnych i mniejsze ich oddalenie od warto$ci centralne;.

Tabela 1.12. Klasyfikacja typologiczna gmin w wojewdédztwie wielkopolskim
pod wzgledem poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego
(poziom regionalny)

Poziom rozwoju Podejscia
spoleczno- S. I (KH) I (KH+W) 111 (PH) IV (PH+W)
-gospodarczego N % N % N¢ % N¢ %
ekstremalnie niski ponizej 0,125 29 12,8 39 17,3 24 10,6 25 11,1
bardzo niski [0,125; 0,250) 80 354 71 31,4 61 27,0 71 314
niski [0,250; 0,375) 71 31,4 75 33,2 71 31,4 68 30,1
$redni nizszy [0,375; 0,500) 31 13,7 33 14,6 39 17,3 34 15,0
$redni wyzszy [0,500; 0,625) 13 5,8 8 35 25 11,1 22 9,7
wysoKi [0,625; 0,750) 2 0,9 0 0,0 5 2,2 6 2,7
bardzo wysoki [0,750; 0,875) 0 0,0 0 0,0 1 0,4 0 0,0
ekstremalnie wysoki od 0,875 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0

N, — liczba gmin w klasie.

KH — klasyczna metoda Hellwiga.
PH — pozycyjna metoda Hellwiga.
W — dane poddane winsoryzacji.

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z Banku Danych Lokalnych GUS.



40

Aleksandra Luczak, Matgorzata Just

Tabela 1.13. Klasyfikacja typologiczna gmin w powiecie poznaniskim pod wzgledem
poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego (poziom lokalny)

Poziom rozwoju Podejscia
spoleczno- S I (KH) 11 (KH+W) 111 (PH) IV (PH+W)

-gospodarczego N, % N, % N % N %
ekstremalnie niski ponizej 0,125 1 5,9 X X 0 0,0 X X
bardzo niski [0,125; 0,250) 7 41,2 x x 6 35,3 x x
niski [0,250; 0,375) 4 23,5 x x 4 23,5 x X
Sredni nizszy [0,375; 0,500) 4 23,5 X X 3 17,6 X X
$redni wyzszy [0,500; 0,625) 1 59 X X 2 11,8 X X
wysoki [0,625; 0,750) 0 0,0 x x 2 11,8 x x
bardzo wysoki [0,750; 0,875) 0 0,0 X x 0 0,0 x x
ekstremalnie wysoki od 0,875 0 0,0 X x 0 0,0 X X

N¢ — liczba gmin w Klasie.

KH — klasyczna metoda Hellwiga.
PH — pozycyjna metoda Hellwiga.
W — dane poddane winsoryzacji.

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z Banku Danych Lokalnych GUS.

Natomiast na poziomie lokalnym nie zidentyfikowano wartosci ekstremal-
nych. Na tym poziomie analiz zastosowano tylko podejscie I — klasyczne i pode-
scie III — pozycyjne, ktore zmniejszyto wplyw asymetrii cech (tabela 1.13).

Obiekty, dla ktorych cechy maja obserwacje nietypowe, moga mieé przypi-

sang nadmiernie wysoka lub niska range w rankingu koncowym. W celu rozwig-
zania tych problemow zaproponowano podejscia odporne (podejscia II, 11T 1 IV)

na te zjawisko. Przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze zapropono-

wane podejscia z wykorzystaniem winsoryzacji (podejscia 1l i IV) poprawiaja
klasyfikacje rankingowe, gdy w zbiorze cech znajduja si¢ warto$ci ekstremalne.

Natomiast podejscia (III i IV) pozycyjne z zastosowaniem mediany pozycyjnej
Webera ograniczajg wptyw silnej asymetrii.

Tabela I.14. Statystyki opisowe dla miernikéw syntetycznych poziomu rozwoju
spoteczno-gospodarczego gmin wedtug podejs¢ i poziomoéw analiz
. Podej$cia
Stat_ystykl Poziom krajowy Poziom regionalny Poziom lokalny
opisowe

| 1 11 [\ | 1 11 [\ | 1 11 v
maximum 062 | 065|072 ] 075|074 |057]079|0,70 | 0,61 X 0,67 X
minimum 0,00 |-0,03|-0,01|-0,05| 0,00 |-0,02|-0,01| 0,02 | 0,07 X 0,13 X
rozstep 062 | 068 | 0,73 ] 080 | 0,75 | 059 | 0,79 | 0,68 | 0,54 X 0,54 X
mediana 0,06 | 0,22 | 0,10 | 0,25 | 0,26 | 0,25 | 0,30 | 0,28 | 0,35 X 0,35 X
Srednia 006 | 0,24 | 011 ] 027 | 0,27 | 0,26 | 0,31 | 0,30 | 0,29 X 0,35 X
sko$nos¢ 531|048 | 153 | 0,53 | 0,61 | 0,24 | 0,37 | 0,50 | 0,37 X 0,37 X
wspot. ekscesu | 68,63 | 0,08 | 9,98 | 0,06 | 0,24 | -057|-0,31|-035|-050| x |-117] x

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie danych statystycznych z Banku Danych Lokalnych GUS.
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Dodatkowo w tabeli 1.14 przedstawiono statystyki opisowe dla miernikow
syntetycznych poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego gmin wedtug podejs¢
i poziomow analiz. Ponadto przeprowadzono tez badanie zgodno$ci uporzadko-
wan. Za miar¢ zgodnosci uporzadkowan przyjeto wartosci wspolczynnika kore-
lacji rang t-Kendalla. Wspoétczynnik korelacji t-Kendalla przyjmuje warto$ci
z przedzialu od —1 do 1. Im jego wartos¢ jest blizsza liczbie 1, tym wigksze po-
dobienstwo uporzadkowan gmin [zob. Steczkowski, Zelias, 1997]. Zauwazy¢
nalezy, ze wszystkie uporzadkowania byly w duzym stopniu zgodne. Wartos$ci
wspotczynnika korelacji t-Kendalla pomigdzy rangami dla wszystkich podejs¢
wynosity powyzej 0,61 — na poziomie krajowym, powyzej 0,79 — na poziomie
regionalnym oraz 0,78 — na poziomie lokalnym. Najbardziej zgodne byly upo-
rzadkowania w podejéciu III i IV na poziomie krajowym (warto$¢ wspotczynni-
ka korelacji t-Kendalla to 0,89).

Podsumowanie

Ocena poziomu rozwoju spoteczno-gospodarczego lokalnych jednostek
administracyjnych (tj. gmin) na réznych poziomach analiz (krajowy, regionalny,
lokalny) zwigzana jest roznymi typami danych. W przypadku, gdy w zbiorze
warto$ci cech wystepujg warto$ci nietypowe, zastosowanie klasycznych metod
wzorcowych moze prowadzi¢ do nadmiernego zmniejszenia zakresu zmienno$ci
warto$ci syntetycznego miernika rozwoju, a w efekcie do problemoéw zwiaza-
nych z prawidtows identyfikacjg typow rozwojowych badanego zjawiska ztozo-
nego. Problemy te wynikajg stad, ze w przypadku zastosowania arbitralnego
sposobu identyfikacji typéw rozwojowych moga pojawic si¢ klasy puste.

Przeprowadzone badania empiryczne wykazaty, ze w celu poprawnego od-
zwierciedlenia réznic migdzyklasowych w poziomie rozwoju analizowanego
zjawiska (tj. pelniejszej i poprawniejszej identyfikacji typow rozwojowych) do
konstrukcji miary syntetycznej nalezy stosowac:

— podejsécie klasyczne (klasyczna metoda Hellwiga), gdy cechy przyjete do
badan maja rozktad normalny lub zblizony do normalnego,

— podejscie pozycyjne (pozycyjna metoda Hellwiga), gdy cechy majg rozktad
asymetryczny,

— podejscie hybrydowe (analiza wykresu MEF i klasyczna metoda Hellwiga
z winsoryzacja danych), gdy cechy maja rozktad z grubymi ogonami,
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— pozycyjne podejscie hybrydowe (analiza wykresu MEF i pozycyjna metoda
Hellwiga z winsoryzacja danych), gdy cechy majg rozktad asymetryczny
i z grubymi ogonami.
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Ocena glownych miast europejskich
w kontekscie koncepcji inteligentnego miasta
na podstawie danych Eurostat?

Adam Sojda?, Maciej Wolny3

Wprowadzenie

Smart City zgodnie z licznymi definicjami [Albino, Berardi, Dangelico, 2015]
stanowi koncepcje rozwoju obszarow miejskich, ktora jest bardzo ztozona i wy-
kazuje strukture hierarchiczng. Obszary rozwoju miast w sensie pojgcia Smart
City dotycza kilku obszaréw: gospodarki, ludzi, zarzadzania, mobilno$ci, §ro-
dowiska, jakosci zycia [Giffinger i in., 2007] oraz dodatkowo mozliwo$ci pro-
pagacji w odniesieniu do projektow [Bosch, Jongeneel, Rovers i in., 2017]. Klu-
czowe aspekty definicyjne Smart City dotycza:

— rozwoju technologii (w szczegdlnosci ICT) dla miasta,
— wazrostu szeroko rozumianego kapitatu ludzkiego w miastach.

Hierarchiczno$¢ pojecia Smart City polega na tym, ze mozna je dekompo-
nowa¢ na obszary, podobszary, czynniki i wskazniki [Bosch, Jongeneel, Neumann
i in., 2017]. Wzgledem takiej struktury mozna dokonywaé pomiaréw i oceny
rozwigzan Smart City.

Ocena obszaréw miejskich umozliwia porownywanie miast i badanie ich
rozwoju. Moze mie¢ charakter referencyjny, wskazywac liderow 1 shuzy¢ do
benchmarkingu. Rozwigzania stosowane przez najlepsze inteligentne miasta
moga zosta¢ zaadaptowane przez inne miasta do ich realiow.

Ze wzgledu na ztozono$¢ pojecia Smart City brakuje jednoznacznych spo-
sobow oceny tego zjawiska. Smart City odbierane jest na wiele sposobow, ktore

1 Artykut i badania zostaly sfinansowane dzieki funduszom Wydziatu Organizacji i Zarzadzania Poli-
techniki Slaskiej w ramach prowadzonych badan statutowych.

2 Politechnika Slaska, Wydzial Organizacji i Zarzadzania, Katedra Informatyki i Ekonometrii,
adam.sojda@polsl.pl.

® Politechnika Slaska, Wydzial Organizacji i Zarzadzania, Katedra Informatyki i Ekonometrii,
maciej.wolny@polsl.pl.
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przekladaja si¢ na roznorakie podejscia. W tabeli 1.15 przedstawiono wybrane
systemy oceny pojawiajace si¢ w literaturze od roku 2007 po rok 2019. Systemy
te charakteryzujg si¢ zindywidualizowanym podej$ciem do zagadnienia w sferze
zmiennych opisujacych pojecie Smart City, a takze do doboru poszczegdlnych

miast.

Tabela I.15. Wybrane systemy oceny Smart City

wigcej niz w poprzednim. Wsréd 174 ocenia-
nych miast znajduja si¢ dwa polskie miasta:
Warszawa i Wroctaw

Nazwa systemu Opis Zrodio
oceny
Projekt realizowany przez Business School
Univerisity of Navarra. Rozpatruje si¢ w nim
10 kluczowych obszaréw oceny oraz 96 wskaz-
CIMI, IESE nikoéw. Koncepcja jest stale rozwijana, w roku
Cities in Motion : pcja ) jana, w IESE [2019]
Index 2019 byto rozpatrywanych 13 wskaznikéw

European Smart
Cities Ranking

Europejski ranking opracowany przez migdzy-
narodowe konsorcjum pod przewodnictwem
Uniwersytetu Technologicznego w Wiedniu.
Uwzglednia m.in. Bydgoszcz, Gdansk, Kato-
wice, Krakoéw, £.0dz, Lublin, Poznan, Szcze-
cin, Wroctaw. Obejmuje 6 kategorii oraz 64
wskazniki

Giffinger i in. [2007]

The Smart Cities

Holistyczny system oceny uwzgledniajacy
kluczowe elementy tworzace Smart City.
Narzedzie wspierania benchmarkingu miast.

Cohen [2012; 2014]

wdrazania na poziomie miasta oraz projektu.
Obejmuje 73 wskazniki w 5 gtéwnych katego-
riach

Wheel Opracowane przez B. Cohena we wspolpracy
z wiodacymi miastami na calym $wiecie.
Obejmuje 6 kategorii oraz 62 wskazniki
Idea zainicjowana na §wiatowym szczycie
. w Bilbao, umozliwiajaca przeglad sytuacji
%IIISZS SStT(?;lt w miastach r6znych regionow $wiata. UCLG [2012]
Uwzglednia m.in. Katowice. Obejmuje 6 katego-
rii i 49 wskaznikéw
Triple-helix Model analizujacy powigzania migdzy kom-
Network Model ponentami |nte||gentnych miast, w tym relacje .
for Smart Cities spoie(l:zng. Wykorzystu]e zmodyﬁkqwgny model Lombardi i in. [2011]
Performance p_qtr()]ne_] helisy stosowany w ana]lzl_e innowa-
cji. Obejmuje 5 kategorii i 45 wskaznikow
Zestaw 21 wskaznikow Smart City, ze szcze-
Smart City 6lnym uwzglgdnieniem zmian klimatu i efek- . ] .
Profiles tgng:)s'ci enegrgetycznej. Wskazniki obejmuja Smart City Profiles. Ergebnisse [2013]
5 kategorii
Projekt UE (w ramach programu H2020)
majacy na celu zapewnienie zwalidowanych,
holistycznych ram umozliwiajacych pomiar Huovila i in. [2016]; Bosch, Jongeneel,
CITYkeys i oceng Smart City, rowniez w kontekscie Neumann i in. [2017]; Bosch, Jongeneel,

Rovers i in. [2017]; [www 1]

Zrodto: Giffinger i in. [2007]; Lombardi i in. [2011]; Cohen [2012; 2014]; UCLG [2012]; Smart City Profiles.
Ergebnisse [2013]; Houvila i in. [2016]; Ahvenniemi i in. [2017]; Bosch, Jongeneel, Neumann i in.
[2017]; Bosch, Jongeneel, Rovers i in. [2017]; IESE [2019]; [www 1].
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Systemy oceny Smart City sa pracochtonne, wymagaja korzystania z r6z-
nych baz danych, a czgsto tez przeprowadzenia specjalnych badan. Zwykle row-
niez metodyka budowy oceny w publikowanych rankingach nie jest w sposob
precyzyjny prezentowana. Nadaje to charakter subiektywny rankingom oraz
utrudnia ich weryfikacje w sposob naukowy. Stanowi to przestanke do budowy
systemu, ktory w sposob automatyczny i jawny umozliwi oceng rozwoju miasta
w kierunku Smart City.

Glownym celem niniejszej pracy jest przedstawienie systemu oceny Smart
City na przyktadzie budowy rankingu gléwnych miast panstw europejskich oraz
przy wykorzystaniu informacji zawartych w bazie danych Eurostat. W toku ba-
dan podjeto rowniez probg odpowiedzi na pytanie o wptyw sposobu normaliza-
cji na oceng Smart City. Praca nawigzuje do wczesniejszej publikacji Autoréw
[Sojda, Owczarek, Wolny, 2018], dotyczacej mozliwos$ci automatycznego wyko-
rzystania danych Eurostatu w podejsciu zorientowanym na dane. W istotny spo-
sob czerpie rowniez z pracy [Szczech-Pietkiewicz, 2015], a w szczegolnosci
z wykorzystanej metodyki budowy rankingu w oparciu o baze Eurostat.

3.1. Przyjeta metodyka

Zrédto danych do przeprowadzonych analiz stanowita baza Eurostat, w cze-
$ci dotyczacej badania miast — Urban Audit (City Statistics). W trakcie badan
wyselekcjonowano 53 wskazniki, ktore opisuja miasta w obszarach zdefiniowa-
nych przez Smart City. Selekcja polegata na jako$ciowej, arbitralnej ocenie dys-
kryminacyjnej zbioru wszystkich wskaznikow w bazie Urban Audit (City Stati-
stics). Najpierw okre$lono zbior 226 wskaznikow, ktore opisuja rozwdj miast
w konteksécie Smart City, w szczegdlno$ci w rozbiciu na inteligentne obszary.
Nastepnie w kolejnych krokach usuwano wskazniki, ktore powielaly informacjg
o badanym zjawisku w zakresie obszaru oraz charakteryzowaty si¢ bardzo licz-
nymi brakami danych.

Dla przyktadu, do oceny obszaru gospodarki sposrod dwoch podobnych
wskaznikow: liczba ludnosci aktywnej zawodowo oraz wskaznika aktywnosci,
wybrano wskaznik aktywno$ci. Przy wyborze wskaznikow kierowano si¢ row-
niez liczba brakow danych — dyskryminowano wskazniki o wiekszej liczbie
brakow. Najwigksza liczba brakow wsérdod wybranych finalnie wskaznikow wy-
nosi 12 (wskaznik zwigzany z dtugoscig drog rowerowych).
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Czes¢ wskaznikow dotyczyla tego samego zjawiska w rozbiciu na mez-
czyzn i kobiety. Ponadto usuni¢to wskazniki, ktore stabo réznicowaty miasta —
wskaznik: ,,udziat populacji podtagczonej do systemu wody pitnej” dla zdecydo-
wanej wigkszo$ci miast wynosi 100%.

Kazdy ze wskaznikéw przypisano do jednego obszaru Smart City — wspol-
czynnik obcigzenia demograficznego przypisano do obszaru gospodarka, chociaz
moze réwniez stuzy¢ do opisu obszaru ludzie (kapitat ludzki). Cze$¢ wskazni-
kow obejmujacych badanie mieszkancow (Perception Survey Results) ma cha-
rakter percepcyjny. W bazie przedstawiono rozktad odpowiedzi (w klasyczne;
skali Likerta) na pytania dotyczace postrzegania miast przez ich mieszkancow.
Do analizy wskaznika zdefiniowanego przez pytanie wykorzystano usrednione
warto$ci odpowiedzi z pigciostopniowej skali Likerta; przy tym odpowiedziom
przyporzadkowano kolejne liczby catkowite od —2 do 2.

Kazdy ze wskaznikow uznano za rbwnowazny w opisie (ocenie) obszaru
Smart City. Kazdy z obszarow Smart City uznano réwniez za rownowazny, wo-
bec braku wyraznych przestanek rdznicujacych obszary oceny.

We wszystkich analizach biezace braki danych najpierw uzupetniano ostat-
nig zarejestrowana wartoscig (ostatnia warto$¢ z poprzednich lat). W sytuacii,
gdy danych historycznych nie byto, uzupetniano minimalng (dla stymulant oceny)
lub maksymalng (dla destymulant) warto$cia. Uznano, ze braki danych sg kon-
sekwencjg braku raportowania i generalnie majg charakter negatywny w kontek-
$cie badania zjawiska Smart City, w ktorym dane odgrywaja kluczowa rolg.

W celu eliminacji efektu skali warto$ci wskaznikow unormowano. Nastep-
nie warto$ci zagregowano metoda sumy wazonej (Simple Additive Weighting),
w obrebie kazdego obszaru osobno. W kolejnym kroku unormowano wartos$ci
wzgledem kazdego obszaru oraz ponownie wykorzystano metodg sumy wazonej
do agregacji wartosci w indeks oceniajacy Smart City.

Poniewaz przyjeto, ze wskazniki sg rownowazne, to ocena syntetyczna kaz-
dego obszaru jest srednig arytmetyczng z unormowanych warto$ci wskaznikow
opisujacych dany obszar. Podobnie w przypadku obszaréw przyjecie zalozenia
o robwnowaznosci powoduje, ze zagregowana warto$¢ opisujaca Smart City (in-
deks Smart City) jest prosta srednig arytmetyczng z ocen obszaréw opisujacych
zjawisko Smart City. Syntetyczne wartosci opisujace Smart City sg zalezne od
sposobu normalizacji, szczegolnie w odniesieniu do zakresu zmienno$ci.

Do normowania ocen wykorzystano unitaryzacje zerowang [Kukuta, 2000],
standaryzacj¢ oraz rangowanie. Przy tym odpowiedni sposob normalizacji kon-
sekwentnie stosowano dla wskaznikéw oraz obszarow.
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W celu okreslenia wptywu sposobu normalizacji na ocen¢ Smart City na
ostatnim etapie badan poréwnano otrzymane uporzadkowania. Do poréwnania
rankingéw wykorzystano nastepujace miary: wspotczynnik korelacji liniowej
Pearsona, wspotczynnik korelacji rang Spearmana oraz miar¢ podobienstwa
rankingéw zaproponowang w pracy [Kukuta, 1989].

W analizie ujeto gléwnie stolice lub gtowne miasta panstw Unii Europe;j-
skiej (Unia Europejska oraz kraje stowarzyszone). Pomini¢to miasta, dla ktorych
zdecydowanej wigkszo$ci wystepowaly braki danych, np. Reykjavik.

3.2. Wyniki badan

W kolejnych tabelach przedstawiono liste wyselekcjonowanych wskazni-
kéw pogrupowanych wzgledem obszarow oceny Smart City. Tabela 1.16 prezen-
tuje wskazniki z obszaru gospodarka. Nazwa wskaznika poprzedzona (P) oznacza
wskaznik, ktorego warto$¢ zostata obliczona na podstawie rozktadu odpowiedzi
mieszkancéw na odpowiednie pytania z badania postrzegania miasta przez miesz-
kancow (w bazie Eurostat czgs¢ Perception Survey Results). Dla obszaru gospo-
darka wyselekcjonowano 7 wskaznikow, w tym trzy o charakterze percepcyjnym.

Tabela 1.16. Wyselekcjonowane wskaZniki opisujace gospodarke miasta

Nazwa wskaznika Wplyw na ocen¢ Smart City
Wspotczynnik obciazenia demograficznego (populacja w wieku 0-19
oraz 65 lat i wigcej do populacji w wieku 20-64 lata)

Destymulanta

Wskaznik aktywno$ci Stymulanta
Stopa bezrobocia Destymulanta
Liczba przedsigbiorstw na 1000 mieszkancow Stymulanta
(P) Stopien dostgpnosci pracy Stymulanta
(P) Ocena trudnosci z ptaceniem rachunkow pod koniec miesiaca Destymulanta

(P) Stopien zadowolenia z sytuacji finansowej gospodarstwa domowego Stymulanta

Zrédho: Opracowanie whasne na podstawie bazy Eurostat.

Informacje w bazie Eurostat umozliwity wyodrgbnienie 20 wskaznikoéw
opisujacych jakos$¢ zycia w miescie. Wigkszos¢ z nich (15 wskaznikéw) ma cha-
rakter percepcyjny, czyli stanowig konsekwencje opinii mieszkancow o zyciu
w miescie.
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Tabela 1.17. Wyselekcjonowane wskazniki opisujace jako$¢ zycia w miescie

Nazwa wskaznika

Wplyw na ocen¢ Smart City

(P) Stopien zadowolenia z zielonych przestrzeni Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia z obiektow sportowych Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia z obiektow kulturalnych Stymulanta
(P) Ocena tatwosci znalezienia dobrego mieszkania za rozsadng ceng Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia z zamieszkania w danym mie$cie Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia z opieki zdrowotnej Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia z przestrzeni publicznej Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia ze stanu ulic i budynkow Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia z dostgpnosci sklepow Stymulanta
(P) Ocena poziomu hatasu w miescie Stymulanta
(P) Ocena czysto$ci w miescie Stymulanta
(P) Stopien bezpieczenstwa w miescie Stymulanta
(P) Stopien zaufania do ludzi z sgsiedztwa Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia ze swojej sytuacji zawodowe;j Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia ze sposobu Zycia Stymulanta

Wskaznik $miertelnoéci niemowlat (na 1000 urodzen zywych)

Destymulanta

Liczba zgonoéw rocznie ponizej 65 lat z powodu choréb uktadu krazenia
lub uktadu oddechowego na 1000 mieszkancow

Destymulanta

Liczba morderstw i gwaltownych zgonéw na 1000 mieszkancow

Destymulanta

Liczba dzieci 0-4 w opiece dziennej na 1000

Stymulanta

Ludzie zabici w wypadkach drogowych na 10000 mieszkancow

Destymulanta

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy Eurostat.

Wskazniki opisujace obszar ludzi odnosza si¢ do kapitalu spotecznego

skumulowanego, zdaniem Autoréw, we wzajemnym zaufaniu mieszkancow,

stopniu integracji cudzoziemcow, zadowoleniu ze szkot w miescie, udziatu stu-
dentow w populacji miasta oraz odsetka mieszkancow dobrze wyksztatconych.

Przy tym uwzgledniono réwniez wybrane charakterystyki struktury wieku

mieszkancow (pierwsze dwa wskazniki).

Tabela 1.18. Wyselekcjonowane wskazniki opisujace obszar dotyczacy ludzi

Nazwa wskaznika

Wplyw na ocen¢ Smart City

Wspotczynnik obcigzenia mtodziezy (populacja w wieku 0-19 lat
do populacji 20-64 lata)

Stymulanta

Mediana wieku mieszkancow

Destymulanta

Zatrudnienie (miejsca pracy) w dzialalnosci zawodowej, naukowe;j itd.

5do 8 ISCED

na 1000 mieszkancow Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia ze szkot w miescie Stymulanta
(P) Stopien integracji cudzieziemcow mieszkajacych w danym miescie Stymulanta
(P) Stopien zaufania do ludzi mieszkajacych w miescie Stymulanta
Udziat studentow w szkolnictwie wyzszym w ogodlnej liczbie ludnosci

(na 1000 0s6b) Stymulanta
Odsetek populacji w wieku 25-64 lata zakwalifikowany na poziomie Stymulanta

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy Eurostat.
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W zakresie mobilnosci do badania i oceny miast wybrano 7 wskaznikow,
w tym cztery o charakterze percepcyjnym. Rozwigzanie problemoéw transportu
w miastach staje si¢ jednym z kluczowych wyzwan. Rozwigzania maja wptyw
przede wszystkim na czas i komfort przemieszczania sig, ale sa rOwniez zwigzane
z jakoS$cia zycia w miescie, srodowiskiem oraz gospodarka.

Tabela I.19. Wyselekcjonowane wskazniki opisujace obszar dotyczacy mobilnosci

Nazwa wskaznika ‘Wplyw na ocen¢ Smart City
(P) Stopien zadowolenia z transportu publicznego w miescie Stymulanta
(P) Odsetek 0s6b wykorzystujacych glownie transport publiczny w drodze
do pracy, szkoty itd.
(P) Odsetek 0sob dojezdzajacych do pracy lub szkoty glownie pociagiem Stymulanta
(P) Odsetek osob dojezdzajacych do pracy lub szkoty gtownie rowerem Stymulanta
Liczba zarejestrowanych samochodow na 1000 ludnosci Stymulanta
Gestosé sieci rowerowej (dedykowane $ciezki rowerowe i pasy ruchu) — km/km?® | Stymulanta
Koszt potaczonego biletu miesigcznego (wszystkie srodki transportu publicz-
nego) na 5-10 km w strefie centralnej — EUR

Stymulanta

Destymulanta

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie bazy Eurostat.

Do oceny obszaru srodowiska wybrano 9 wskaznikow, w tym dwa o cha-
rakterze percepcyjnym.

Tabela 1.20. Wyselekcjonowane wskazniki opisujace obszar dotyczacy Srodowiska

Nazwa wskaZnika Wplyw na ocen¢ Smart City

Liczba dni, w ktorych stezenie ozonu O; przekracza 120 pg/m? Destymulanta
Liczba godzin stgzenia NO,, w ktorych stezenie dwutlenku azotu przekracza Destymulanta
200 pg/m’

Liczba dni, w ktorych stezenie PM10 przekracza 50 pg/m? Destymulanta
Skumulowane st¢zenie ozonu powyzej 70 pg/m? Destymulanta
Srednie roczne stezenie NO, (jg/m?) Destymulanta
Srednie roczne stezenie PM10 (ug/m?) Destymulanta

Wytwarzane odpady komunalne (krajowe i handlowe), facznie — 1000 t
na 1000 mieszkancow

(P) Stopien zaangazowania miasta w walk¢ ze zmianami klimatu Stymulanta
(P) Stopien zadowolenia z jako$ci powietrza w miescie Stymulanta

Destymulanta

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie bazy Eurostat.

W zakresie zarzadzania miastem baza Eurostat umozliwita wyodrebnienie
jedynie dwoch wskaznikow (stymulant) z badania percepcji mieszkancow:
(P) Stopien zadowolenia ze skutecznosci pomocy shuzb administracyjnych w zata-
twianiu spraw.
(P) Stopien zaufania do administracji publicznej miasta.
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Wyselekcjonowane wskazniki zgodnie z przyjeta metodyka postuzyly do
budowy syntetycznej oceny Smart City europejskich stolic, ktorag nazwano Smart
Indeksem.

Ranking (uporzadkowania) stolic przy réznych sposobach normalizacji
przedstawiono na kolejnych rysunkach.
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Rysunek I.2. Warto$ci Smart Indeksu przy normowaniu ocen poprzez unitaryzacje
zerowang

Zrodho: Opracowanie whasne.

Na rysunku 1.2 przedstawiono kolejno miasta od lewej strony wedlug nie-
malejacych wartosci syntetycznej oceny Smart City przy normalizacji ocen po-
przez unitaryzacj¢ zerowang. Warto zatem przy okazji zauwazy¢, ze Zurich jest
najlepsza stolica pod wzgledem przyjetego systemu oceny Smart City. Wartos¢
oceny wynosi 0,94. Ocena Warszawy wzgledem uwzglednionych stolic wynosi
0,52. Oznacza to, ze chociaz wigkszos¢ stolic jest lepiej oceniona (rysunek 1.2),
to warto$¢ oceny jest przecigtna. Warszawa najgorzej zostala oceniona w zakre-
sie zarzgdzania (0,20).
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Rysunek 1.3. Wartosci Smart Indeksu przy normowaniu ocen poprzez standaryzacje

Zrodto: Opracowanie whasne.

Wyniki oceny Smart City w przypadku zastosowania normalizacji poprzez
standaryzacj¢ rowniez wskazuja, ze najlepszym pod wzgledem Smart City mia-
stem jest Zurich. Rowniez przy standaryzacji najgorzej ocenianymi miastami sa
Ateny i Rzym. Jedynie zamienity si¢ miejscami w rankingu. Ocena Warszawy
(-0,33) jest konsekwencjg oceny ponizej zera wzgledem wszystkich obszarow.
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Rysunek I.4. Warto$ci Smart Indeksu przy normowaniu ocen poprzez rangowanie

Zrodho: Opracowanie whasne.
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Rysunek 1.4 przedstawia wartosci Smart Indeksu przy wykorzystaniu nor-
mowania poprzez rangowanie, a doktadnie odwrotne rangowanie. Ocena wzro-
kowa rozktadu warto$ci Smart Indeksu w grupie badanych stolic wskazuje na
duzg zgodnos$¢ uporzadkowan. W celu potwierdzenia tej hipotezy obliczono
warto$ci miar podobienstwa.

Tabela 1.21. Warto$ci wybranych miar podobienstwa rankingéw

- Unitaryzacja — Unitaryzacja — Standaryzacja —
WartoSci Standgryza{cja Ranggwarjlie Rango)\l/vanjie
Miara podobienstwa rankingdéw p 0,93 0,78 0,80
Wspotczynnik korelacji rang Spearmana 0,98* 0,88* 0,90*
Wspolczynnik korelacji Pearsona 0,99* 0,88* 0,91*

* Korelacje istotne na poziomie p < 0,001.

Zrodto: Opracowanie whasne.

Reasumujac wyniki przeprowadzonych badan, mozna stwierdzi¢, ze lide-
rem Smart City jest Zurych w sensie przyjetego systemu oceny. Ranking Smart
City zamykajag Rzym i Ateny.

Podsumowanie

Interpretujac wartos¢ oceny Smart Indeksu przy wykorzystaniu unitaryzacji
zerowanej, mozna powiedzie¢, ze Zurych jest bardzo wysoko oceniony wzgledem
wszystkich obszarow Smart City. W sytuacji, gdy wartos¢ ta bytaby rowna 1, to
takie miasto bytoby najlepsze we wszystkich obszarach oceny. Zurych natomiast
zostat najwyzej oceniony w obszarach: jako$¢ zycia, mobilnos¢ oraz zarzadzanie.

Interpretacja otrzymanych wartosci Smart Indeksu przy normalizacji poprzez
standaryzacje¢ jest odmienna niz w przypadku stosowania unitaryzacji zerowane;.
Srednia warto$¢ Smart Indeksu w tym ujeciu cechuje Budapeszt. Warto$é oceny
dla Zurychu wskazuje, Zze r6znica migdzy $rednig oceng poszczegolnych obsza-
row Smart City tego miasta a $rednig wszystkich miast stanowi ok. 150% stan-
dardowej zmiennos$ci Smart Indeksu (warto$ci odchylenia standardowego).

Warto$¢ Smart Indeksu przy wykorzystaniu rangowania przy normalizacji
zdefiniowano jako roznice migdzy liczbg wszystkich (30) rozpatrywanych miast
a §rednig rangg z obszarow. Interpretacja warto$ci Smart City w tym przypadku
jest zatem rowniez odmienna. Najwyzsza mozliwa warto$¢ indeksu (dla miasta
idealnego, najlepszego pod wzgledem wszystkich nie tylko obszarow, ale 1 wskaz-
nikéw) wynosi 29. Najnizsza mozliwa wartos¢ to 0. Biorgce to pod uwage, mozna
powiedzie¢, ze Zurich jest oceniany bardzo wysoko wzgledem wszystkich wskaz-
nikow ($rednio rzecz ujmujac).
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Podsumowujac badania zaprezentowane w pracy, nalezy podkresli¢, ze da-
ne zawarte w Eurostacie w czg$ci dotyczacej badania postrzegania miasta przez
mieszkancow maja szczeg6dlnie wazne i przydatne walory w odniesieniu do oce-
ny miast i ich rozwoju. Autorzy stojg jednoczesnie na stanowisku, ze rozwoj
miast w kierunku Smart City i wykorzystaniu nowoczesnych technologii jest
naturalnym zjawiskiem. Przedstawione obszary definiujace Smart City wraz
z wyselekcjonowanymi z bazy Eurostat wskaznikami umozliwiajg ocen¢ rozwo-
ju miasta.

Niemniej nalezy zwroci¢ uwage na dwa istotne fakty. Po pierwsze, obszar
dotyczacy zarzadzania jest reprezentowany jedynie przez dwa wskazniki (o cha-
rakterze percepcyjnym). Powstaje zatem pytanie, czy te dwa wskazniki w spo-
sOb wystarczajacy opisuja zarzadzanie miastem? Po drugie, wérdd wszystkich
rozpatrywanych wskaznikow nie ma zadnego, ktory odnositby si¢ w sposob
jawny, bezposredni do nowoczesnych technologii oraz IT w stuzbie miastu.

Biorac zatem pod uwage przedstawione fakty, przyjmuje sie, ze dalsze ba-
dania begda prowadzone w kierunku uzupetnienia systemu o kolejne wskazniki,
ktore umozliwig podniesienie waloréw poznawczych przeprowadzonych analiz
oraz wykazanie wpltywu uwzglednienia réznych zbioréw wskaznikéw na kon-
cowe uporzadkowania.

Porownujac otrzymane uporzadkowania systemami oceny miast przedsta-
wionymi w tabeli I.15, mozna zauwazy¢ wystepujace podobienstwa, ale rowniez
roznice w uporzadkowaniach. W najnowszym rankingu CIMI 2019 Zurych jest
na 15. miejscu wzglgdem wszystkich badanych miast. Sposrod rozwazanych
w pracy miast przed nim znajduja si¢: Londyn, Amsterdam, Paryz, Kopenhaga,
Berlin, Wieden, Sztokholm oraz Oslo. Zatem wzgledem tego systemu Zurych
bytby dopiero na 7. miejscu. Przy tym nalezy podkresli¢, ze wszystkie wymie-
nione miasta nalezg do grup miast ocenionych przez CIMI wysoko oraz wzgled-
nie wysoko, podobnie jak w przedstawionych w pracy uporzadkowaniach. Zatem
za pomocg przedstawionego podej$cia mozna wskaza¢ najbardziej rozwinigte
miasta Europy na podstawie aktualnych danych Eurostat, w sposob zgodny z sys-
temami zdecydowanie bardziej zatozonymi i pracochtonnymi.
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Paretooptymalizacja rownowag wybranych gier
w metastrategiach kwantowych

Marek Szopat

Wprowadzenie

Teoria gier pomaga rozwigzywaé problemy dotyczace strategicznych aspek-
tow podejmowania decyzji, np. w ekonomii [Gibbons, 1992], naukach politycz-
nych [Ordeshook, 1986] czy biologii [Colman, 1995; Nowak, Sigmunt, 1999].
W teorii tej szczegblnie wazng rolg przypisuje si¢ rownowadze Nasha [zob.
Nash, 1951]. Uczestniczace w grze strony dysponuja swoimi zestawami mozli-
wych dziatan, zwanych strategiami, oraz majg preferencje dotyczace tych dzia-
fan wynikajgce z tabeli wyplat gry. Teoria gier zajmuje si¢ modelowaniem tych
dzialan i poszukiwaniem optymalnych strategii. Przez rownowage Nasha rozu-
miemy taki zestaw strategii, dla ktorego zaden z graczy nie moze zyskac poprzez
jednostronng zmian¢ swojej strategii, podczas gdy pozostali pozostang przy swo-
ich strategiach [Nash, 1950]. Réwnowaga Nasha jest wigc takim zestawem stra-
tegii graczy, dla ktérego wszyscy osiagaja swoja optymalna (dla danego zestawu
dziatan pozostatych graczy) efektywnos$¢ indywidualna.

Z punktu widzenia efektywnosci zespotowej wazna funkcje¢ przyjmuje poje-
cie strategii optymalnych Pareto. Zestaw strategii graczy jest optymalny w sensie
Pareto (paretooptymalny), jezeli nie ma innego zestawu, ktory bytby dla jednego
gracza korzystniejszy, a dla drugiego nie gorszy od danego. Z ekonomicznego
punktu widzenia pozadanymi wynikami gier sg wiec tylko rozwigzania pareto-
optymalne. Niestety nie zawsze to, co jest korzystne indywidualnie, bedzie row-
niez paretooptymalne. Czesto jest odwrotnie — dazenie do zaspokojenia wiasnych
interesow nie prowadzi do rozwigzania najlepszego dla wszystkich uczestnikow.
Tego typu dylemat wystepuje w wielu sytuacjach praktycznych dotyczacych np.
organizacji ruchu ulicznego [Braess, 1969; 2005], nadmiernej eksploatacji zaso-

1 Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Kolegium Informatyki i Komunikacji, Katedra Ba-
dan Operacyjnych, marek.szopa@uekat.pl.
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bow naturalnych ryb [Murawski, 1990] czy regulacji zamoéwien publicznych
[European Commission, 2011].

Celem niniejszej pracy jest poszukiwanie mechanizmoéw umozliwiajacych
takie regulowanie wyboréw graczy, aby ci dazac do optymalizacji swoich intere-
sow, nie tworzyli sytuacji niekorzystnych dla catej zbiorowosci. W jezyku teorii
gier dazy sie do takiego przeformutowania gier, by uczestnicy postepujac w spo-
sob korzystny indywidualnie, czyli osiagajac stan rownowagi Nasha gry, jedno-
cze$nie uzyskiwali wyniki bliskie rozwigzaniom paretooptymalnym. Rozwazania
przeprowadzono dla czterech modelowych gier, w ktorych problem nieparetoop-
tymalno$ci rownowag Nasha wystepuje: dylematu wieznia, gry walka pltci oraz
dwu wersji gry w cykora.

W czesci drugiej zdefiniowano trzy wymienione gry klasyczne, podano ich
rownowagi Nasha oraz rozwazono ich paretooptymalnos¢. W czgscei trzeciej przed-
stawiono koncepcj¢ rownowag skorelowanych R.J. Aumanna [1973], ktéra dzig-
ki zastosowaniu dodatkowych (poza sama gra) mechanizméw korelacji zacho-
wan graczy pozwala na paretooptymalizacje wynikow tych gier. Czg$¢ czwarta
jest poswiecona zdefiniowaniu pojegcia gry kwantowej w postaci J. Eiserta,
M. Wilkensa i M. Lewensteina [1999] z rozszerzona do SU(2) przestrzenia pa-
rametrow. Cze$¢ piata pracy zawiera propozycje nowych réwnowag Nasha
w metastrategiach mieszanych dla kwantowego rozszerzenia badanych gier kla-
sycznych oraz ich porownanie do rownowag skorelowanych. W ostatniej czgsci
przedyskutowano stosowalno$¢ obu mechanizmoéw korelacyjnych oraz perspek-
tywy fizycznej realizacji gier kwantowych.

4.1. Efektywnosc gier klasycznych

Najbardziej kontrastowym przykladem braku paretooptymalnosci rowno-
wagi Nasha jest gra dylemat wi¢znia [Flood, Dresher, 1952]. Swoja popularnos¢
zawdzigcza ona uniwersalnosci schematu gry, ktory opisuje dylemat decyzyjny
powszechnie wystepujacy w wielu sytuacjach zycia spoltecznego (wlaczajac w to
wymienione we wstepie organizacje ruchu ulicznego, eksploatacji zasoboéw na-
turalnych czy regulacj¢ zamoéwien publicznych). Typowy scenariusz zaktada, ze
dwaj gracze, Alicja i Bartek, niezaleznie od siebie, wybierajg jedng z dwu strate-
gii — ,,wspotpraca” (W) lub ,,odmowa” (O). Wybory obu graczy sg podstawg do
wyplacenia im wygranych; przyktadowe wyptaty sg opisane w tabeli 1.22.



Paretooptymalizacja rownowag wybranych gier ... 61

Tabela 1.22. Macierz wyptat gry dylemat wieZnia

Bartek
W 0]
S, w 33 0,5)
< 0 (5,0) 11)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wybor ,,W” oznacza wspolprace a wybdr ,,0” oznacza jej odmoweg. Pierw-
sza liczba kazdej pary to wyplata Alicji, druga to wyptata Bartka. Wyptlata 3 jest
nagroda za wspolprace, 5 pokusa do zdrady, O jest wyptata frajera, a 1 karg za
(obustronng) odmowe wspotpracy [Straffin, 2001].

Na podstawie macierzy wypftat tatwo zauwazy¢, ze niezaleznie od wyboru
przeciwnika dominujaca strategia kazdego gracza jest ,,odmowa”, a para strate-
gii (0,0) jest rownowaga Nasha gry. Paradoksalnie rownowaga ta odpowiada
wygranej (1,1), ktora jest daleka od rozwigzania paretooptymalnego (3,3), obu-
stronnej wspotpracy (W,W).

W przypadku gry dylemat wigznia obustronna odmowa wspolpracy jest je-
dyna rownowaga Nasha. W grze walka ptci mamy az trzy rownowagi Nasha —
dwie w strategiach prostych i jedna w strategii mieszanej. Alicja i Bartek planuja
spedzenie wspolnego wieczoru, za co mogg uzyska¢ wyptate 2. Jednak Alicja
wolataby p6j$¢ do teatru ,,T”, a Bartek wolatby kino ,,K”. P6jscie w preferowane
miejsce daje graczom dodatkowa premi¢ 1. Tabela wyplat wyglada wiec naste-

pujaco.

Tabela 1.23. Macierz wyptat gry walka ptci

Bartek
T K
<, T (3.2) 11)
.é K (0,0 (2,3)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Walka pfci jest gra, ktdora ma w strategiach prostych dwie rownowagi Nasha:
(T,T) i (K,K). Obie te rownowagi sa paretooptymalne, klopot w tym, Ze sa one
niesymetryczne: wybor teatru daje wyzszy wynik dla Alicji, a wybor kina dla
Bartka — stad tez bierze si¢ nazwa gry walka pici. Gra ta ma jednak roéwniez
rownowage wyrazong w strategiach mieszanych, czyli takich, dla ktorych gracze
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dokonuja swoich wyboréw w oparciu o okre$lone dla strategii prawdopodobien-
stwa. Rownowaga ta, wyrazona przez strategic Alicji S, = (ar,ag) = G,%)
1
4
jednak w tym, ze wyplata ta nie jest paretooptymalna, gdyz lepszy sredni wynik
uzyskaliby, stosujac np. naprzemiennie rozwigzania (T,T) i (K,K). (Wyniki, ktore
nie sg paretoptymalne, to takie, od ktorych istnieja nie gorsze dla jednego, a lep-
sze dla drugiego z graczy rozwigzania w strategiach prostych lub mieszanych
obu graczy).

Ostatnig z gier klasycznych, ktora rozwazymy, jest gra w cykora (chicken
game). Gra ta opisuje np. zachowanie dwu kierowcow zblizajacych sig, jeden od
potudnia, a drugi od zachodu, w tym samym czasie do skrzyzowania. Obaj maja
dwie mozliwosci: przejechania skrzyzowania lub zatrzymania si¢ przed nim.
Jesli obaj wybiora opcj¢ ,,przejechac”, to si¢ zderza, na czym obaj straca po 100

i Bartka Sg = (b, bg) = ( ,Z), daje obu graczom rowne wyplaty (%’%) Klopot

punktow (tabela 1.24). Jesli tylko jeden z nich przejedzie, a drugi zatrzyma sig,
to ten, ktory przejedzie, wygrywa (1,0). Jes$li obaj zatrzymajag sie, wynik jest
neutralny (0,0).

Tabela 1.24. Macierz wyptat gry w cykora

Kierowca 2
P z
E P (~100,-100) (1,0)
B
S
2
& z (0,2) (0,0)

Zrodho: Opracowanie wiasne.

Gra w cykora ma dwie roéwnowagi Nasha w strategiach prostych (P,Z)
i (Z,P), ktore sg paretooptymalne. Jednak zadna z tych rownowag, podobnie jak
w walce plci, nie zadowala obu graczy. Gra ma rowniez trzecig rownowage
w strategiach mieszanych: kazdy samochod przejezdza skrzyzowanie z prawdo-
podobienstwem 1:101. Ta rownowaga jest sprawiedliwa — obaj gracze otrzymuja
rowne wyplaty, ktopot jednak jest taki, ze obie wyptaty sg rowne 0, a wigc nie-
paretooptymalne. Co gorsza, ta strategia mieszana nie wyklucza mozliwosci
zderzenia, ktore cho¢ mate, jest niezerowe.
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4.2. R6wnowagi skorelowane

Bardzo ciekawa koncepcje optymalizacji rownowag gier klasycznych wy-
sunagt R.J. Aumann [1973]. Przez ré6wnowage skorelowana rozumie si¢ sytuacje,
w ktorej gracze podejmuja swoje optymalne decyzje, kierujac si¢ pewnym ze-
wnetrznym sygnatem przekazanym im przez strong trzecia. Jako przyktad niech
postuzy ponownie gra w cykora z nieco zmienionymi wyplatami.

Tabela 1.25. Tabela wyptat gry w cykora 11

Gracz 2
P Z
= P (00) (7.2)
8
o z 2,7) (6,6)

Zrédto: Opracowanie whasne.

Podobnie jak w poprzedniej grze wygrywa ten z graczy, ktory wybierze op-
cje P, podczas gdy drugi zagra Z. Najgorszym rozwigzaniem jest wybor przez
obu graczy opcji (P,P). Tak jak poprzednio, gra ta ma trzy réwnowagi Nasha:
dwie w strategiach czystych (P,Z2) i (Z,P), a jedna w strategii mieszanej, w ktorej
gracz wybiera z prawdopodobienstwami 1:3 i 2:3, odpowiednio P oraz Z.
Wyplaty dla tych réwnowag Nasha wynosza odpowiednio: (7,2), (2,7) oraz
(4 g, 4 g). Podobnie jak poprzednio, wyptaty paretooptymalne nie sa sprawiedli-
we (W tym sensie, ze jeden z graczy wygrywa, a drugi przygrywa), zas wyplata
sprawiedliwa nie jest paretooptymalna (bo dla obojga graczy wynik (6,6) jest
lepszy). R.J. Aumann [1973] zaproponowat nastepujacy mechanizm korelacyjny.
Rozwazmy trzecig strong (lub jakie§ naturalne wydarzenie), ktéra z prawdopo-
dobienstwem 1:3 losuje jedng z trzech kart oznaczonych: (Z,2), (P,Z) i (Z,P). Po
wylosowaniu karty strona trzecia informuje graczy o strategii przypisanej im na
karcie (ale nie o strategii przypisanej przeciwnikowi). Przypusémy, ze jednemu
z graczy przypisano P, ten wiedzac, ze drugi gracz zobaczyl Z (bo jest tylko
jedna karta zaczynajaca si¢ od P), powinien zagra¢ P, poniewaz otrzyma naj-
wyzsza mozliwg wyptate 7. Zatozmy, ze pierwszemu graczowi przypisano Z.
Wtedy wie on, ze drugi gracz otrzymat polecenia P lub Z z prawdopodobienstwami
1:2. Oczekiwana wyplata za zagranie P wynosi wiec 7 * (1/2)+0 * (1/2)=3,5,
a oczekiwana wyplata za zagranie Z wynosi 2 * (1 /2) + 6 * (1 / 2) = 4, wiec
gracz pierwszy powinien wybra¢ Z. Poniewaz zaden z graczy nie ma motywacji
do zagrania innego niz sugerowane przez trzecig stron¢, wynik losowania jest skore-
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lowang rownowagg. Oczekiwana wyptata za t¢ rownowage wynosi 7 * (1 / 3) +
+2*(1/3)+6*(1/3)=>5, wynik jest taki sam dla obu graczy (5,5) i wyzszy
niz oczekiwana wyptata z rownowagi Nasha w strategii mieszane;.

Dla pierwszego przyktadu gry w cykora mechanizmem korelacyjnym moze
by¢ sygnalizacja $wietlna zainstalowana na skrzyzowaniu. Kazdy z kierowcow
natrafi na §wiatto zielone z prawdopodobienstwem 1:2 1 ma pewnos$¢, ze o ile
oboje stosuja si¢ do zasad ruchu drogowego (ktdre to zachowanie jest skorelo-
wang rownowaga i daje wigksza warto$¢ oczekiwang wygranej), nie dojdzie do
wypadku. W tym przypadku kazdy z kierowcdéw uzyska wyplate 1/2, ktora jest
sprawiedliwa, wyzsza od rownowagi Nasha i paretooptymalna. Taka korelacja
da w grze w cykora II obu graczom wyplate 4%, wigc nizszg niz w przyktadzie

korelacji Aumanna.

Podobnie proste rozwigzanie mozna znalez¢ dla gry walka plci. Wystarczy,
zeby gracze umowili si¢, ze zawsze wychodza razem, a miejsce, ktore wybiora,
zalezy od rzutu moneta. Dla takiego rozwigzania oczekiwana wyplata jest taka
sama dla obojga i rowna 5:2. Wyplata ta jest wyzsza od réwnowagi Nasha
w strategiach mieszanych i jest paretooptymalna. Podobne rozwigzanie dla dy-
lematu wigznia mogloby wyglada¢ tak, ze kiedy wypadnie orzet, to Alicja
wspolpracuje, a Bartek odmawia lub odwrotnie, kiedy wypadnie reszka. Takie
rozwiazanie da obojgu rowne wyplaty (g, ;), ktoére jednak nie sa paterooptymal-
ne, gdyz oboje zyskaliby, gdyby si¢ zdecydowali na obopo6lna wspotprace.

Jedna z zalet rownowag skorelowanych jest to, ze s3 one obliczeniowo ta-
twiejsze od réwnowag Nasha. Obliczenie rownowagi skorelowanej wymaga
jedynie rozwigzania zagadnienia liniowego, podczas gdy rozwigzanie rownowagi
Nasha wymaga rozwigzania rbwnan uniezalezniajacych wyptaty kazdego z gra-
czy od innych. Wadg réwnowag skorelowanych jest konieczno$¢ wykorzystania
zewnetrznego sygnatu, ktory musi by¢ wygenerowany przez niezalezne urza-
dzenie, ktore mozna zmanipulowaé. Nietrudno wyobrazi¢ sobie, ze jesli jeden
z kierowcdw jest np. waznym politykiem, to kiedy przejezdza przez skrzyzowa-
nie, na ktorym stoi policjant (petniacy funkcje urzadzenia korelujacego), to on
ma pierwszenstwo, a drugi kierowca musi czeka¢. Podobnie urzadzenie do lo-
sowania moze nie by¢ rzetelne. Dla walki pici, dla przyktadu, gdyby moneta
miata po obu stronach orla, to para zawsze pojdzie do teatru, i tym samym wy-
gra Alicja, a w dylemacie wi¢znia Alicja zawsze doostanie wyptate frajera. War-
to zatem poszukiwa¢ mechanizmow korelacyjnych, ktore bylyby bezpieczne
i niepodatne na manipulacje. Podobnie jak w dziedzinie szyfrowania informacji
[Noor-ul-Ain i in., 2016] takim rozwigzaniem moze by¢ przeniesienie gier do
domeny kwantowe;.
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4.3. Gry kwantowe

W ostatnich latach jestesmy §wiadkami gwattownego rozwoju badan doty-
czacych kwantowego przetwarzania informacji [Knill i in., 2002; Stajic, 2013]
oraz udanych eksperymentdw zwigzanych z inzynierig splatanych kubitow [Qi
i in., 2013; Yuani in., 2016]. W laboratoriach Google Al Quantum [Arute, Arya,
Babbush, 2019] udato si¢ skonstruowac procesor kwantowy oparty na 53 kubi-
tach, ktory w 200 sekund rozwigzat problem, jaki klasyczny komputer rozwig-
zywatby w 10 tys. lat. Jednym z mozliwych zastosowan inzynierii kwantowej
jest implementacja na tego typu komputerach znanych od poczatku XXI w. algo-
rytmoéw rozszerzenia gier klasycznych do domeny kwantowej. W przetomowe;j
pracy nad teorig gier kwantowych D.A. Meyer [1999] zaproponowal prosta gre
w rzut monetg i pokazal, ze gracz wykorzystujacy superpozycje kwantows zawsze
wygra przeciwko graczowi klasycznemu. Ogolny protokot dla gier kwantowych
(EWL) zaproponowali J. Eisert, M. Wilkens i M. Lewenstein [1999] oraz zasto-
sowali go do skwantowania gry dylemat wigznia. Model ten byl wielokrotnie
dyskutowany [Khan, Solmeyer, Balu, 2018] i zostat rozszerzony do gier wieloo-
sobowych [Benjamin, Hayden, 2001b]. Kolejnym waznym krokiem w kierunku
kwantowania gier klasycznych byl model zaproponowany przez L. Marinatto
i T. Webera [2000], ktorzy skupili si¢ na kwantowe] wersji walki ptci. Praca
Marinatto i Webera przyniosta interesujace nowe podejs$cie do gier kwantowych,
cho¢ w niniejszej pracy ograniczono si¢ do modelu EWL.

W tym ujeciu strategie graczy sg operatorami w pewnej przestrzeni wekto-
rowej znanej jako sfera Blocha [Bloch, 1946], ktorg mozna utozsami¢ z jedno-
wymiarows zespolona przestrzenig rzutowa CP* [Bloch Sphere]. Przestrzen ta to
zbiér kubitéw — unormowanych wektorow o wspolczynnikach zespolonych
rozpietych na dwuelementowej bazie {|W), |0)}, ktore z doktadnoscig do fazy
mozna przedstawi¢ w postaci:

|Y) = cosg W) + ei‘l’singlO), Q)

gdzie 6 € [0, ] oraz ¢ € [—m, m]. (Dla ustalenia uwagi przyjeliSmy nazwy stra-
tegii Wi O z gry dylemat wieznia).

Kubity |W) oraz |0) to kwantowe stany czyste reprezentujgce klasyczne
strategie proste W oraz O. Pozostate kubity na sferze Blocha sg stanami miesza-
nymi. Zgodnie z zasadami mechaniki kwantowej kubit w stanie mieszanym (1)
jest superpozycja dwu stanéw kwantowych. Oznacza to, ze dopdki nie dokona-
my pomiaru, nie mozemy stwierdzi¢, w ktorym z dwu stanow kubit tak napraw-
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de sie znajduje. Jedyne, co mozemy powiedzie¢, to to, ze pomiar da wynik |W)
z prawdopodobienstwem cos? g oraz wynik |0) z prawdopodobienstwem sin? g.

W wyniku pomiaru nast¢puje tzw. kolaps funkcji falowej kubitu, ktora
z postaci (1) przechodzi w stan |[W) lub |0). Dla przyktadu, wszystkie kubity
reprezentujace stany z 6 = m/2, tj. na rowniku sfery Blocha, reprezentuja stan
kwantowy, ktéry w wyniku pomiaru kolapsuje do stanu |W) lub |0) z prawdo-
podobienstwami rownymi 1:2.

W kwantowej teorii gier to jednak nie kubity |IW) ani |0) sa (tak jak w grze
klasycznej) strategiami graczy, lecz transformacje unitarne graczy U, i Uy dzia-
lajace na pewnym, specjalnie przygotowanym i znanym obu graczom, splatanym
stanie kwantowym [y,) = J|WW). Transformacje te s3 w ogélnej postaci trans-
formacjami na sferze Blocha Uy € SU(2), okre§lonymi przez macierze unitarne:

—i 0 P . 6
e l¢cos; e'* sin—

U, ¢,a) = . . 2 2
—e““sing e“l’cosg

glee ﬁX = ﬁ(ex, ¢X’ ax), HX € [O, T[] Oraz ay, ¢X (S [_T[, 7T], X = A, B.

W oryginalnym sformutowaniu modelu EWL transformacje (2) sa ograni-
czone do dwuwymiarowej przestrzeni parametréw, gdzie @ = 0, jednak jak po-
kazat P. Frackiewicz [2016], tylko pelna przestrzen parametrow SU(2) zapewnia
tzw. silny izomorfizm gry klasycznej i kwantowej. W niniejszej pracy przez
strategie kwantowg bedziemy rozumieli dowolna transformacje Ue SU(2). Gra
kwantowa w schemacie EWL polega na tym, ze wychodzac od pary jednakowych
kubitow |WW') obu graczy, najpierw przygotowujemy ich, znany obojgu, splatany
stan kwantowy |y,) = fIWW), gdzie J = cos (g) IQF + isin (g) 0,®0, jest

tzw. operatorem splatajacym, I jest operatorem jednostkowym, o, = ((1) (1))

macierza Pauliego, ay € [0,%] jest wspotczynnikiem splatania.
W dalszym toku rozwazan zaktadamy peine splatanie, czyli y = % W wy-
niku tego dzialania otrzymujemy stan splatany J |[WW) = \/% (Ww) + % |00).

Kolejno na uzyskany wynik dziata iloczyn prosty operatorow Uy i Ug, reprezen-
tujacych kwantowe strategie graczy. Przed pomiarem stanu koncowego dziata-
my jeszcze operatorem rozplatajacym ﬁ. Stan koncowy |1y ) jest wiec ostatecz-
nie dany przez:

) =104 ® Ug) J IWW). 3)
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Schemat gry kwantowej w schemacie EWL przedstawia rysunek 1.5.

Gracz A

Ua

/\
/

wwy —| j | 1o

\ﬁB

Gracz B

| [P

Rysunek L.5. Schemat gry kwantowej w schemacie EWL

Zrodho: Opracowanie whasne.

W szczegolnym przypadku, kiedy strategie graczy sa okre$lone tylko przez
kat 6, przy ustalonych ¢ =0,a = g, mozna je wyrazi¢ jako U(6) =
=0 (9, 0, %) = cos%W + singé. W tym przypadku U(0) = W jest macierza
jednostkowa odpowiadajgca klasycznej strategii wspotpracy W, a macierz

i 0 -
strategii odmowy O. Strategia U(0) jest rownowazna klasycznej strategii mie-

szanej, dla ktorej prawdopodobienstwa obu strategii czystych W oraz O wyno-

)E O (zamieniajaca kubity |W) i |0)) odpowiada klasycznej

sza odpowiednio coszg i sin? g. W ten sposob gra klasyczna jest szczegdlnym
przypadkiem gry kwantowej. W podejsciu Marinato—Webera nie ma takiego
prostego przejscia gry kwantowej w jej odpowiednik klasyczny.

Koncowy stan (3) jest na og6l stanem splatanym, ktéry mozna wyrazic
w bazie par standw czystych:

[Yi) = pww IWW) + pyo IWO) + pow |OW) + poo 100), (4)

gdzie |pwwl?...., Ipool|? sa prawdopodobiefstwami, ze pomiar dokonany kon-
cowym stanie mieszanym (4) da jeden z czterech mozliwych wynikow.

Warto$¢ oczekiwana $, wyplaty gracza A w grze kwantowej jest $rednig
wazong czterech wartosci z klasycznej macierzy wyptat gry: ayy = 3,ay0 = 0,
aow = 5,a00 = 1 (wartosci odpowiadajg grze z tabeli 1.22):

$4 = aww [pwwl® + awo lpwol? + aow lPow!* + aoo [pool?. (5)
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gdzie wagami sa kwantowe prawdopodobienstwa odpowiednich stanow czys-
tych, z doktadnoscig do fazy rownej [Chen, Hogg, 2006]:

6s 6 04 . Op .
Pww = cos?cos7cos(¢A + ¢p) — sm7sm7sm(0{A + ap),
(7 0 7 0
Pwo = sin—Acos—Bcos(aA — ¢p) — cos—Asin—Bsin(q.')A —ag),
2 2 2 2
.64 Op 04 . 05
Pow = sm7cos751n(aA —¢p) + c05751n7cos(¢A —ag),
6s  Op . . 04 . Op
Poo = cos7cos7sm(¢A + ¢pp) + sm7sm7cos(0{A + ag).

Warto$¢ oczekiwang wyptaty $5 gracza B otrzymamy ze wzoru (5) przez za-
mian¢ rolami a < b.

Gry kwantowe moga by¢ fizycznie wykonane przez komputer kwantowy
realizujacy powyzszy algorytm, zalezny od strategii graczy. Algorytm taki zostat
zrealizowany eksperymentalnie [Du i in., 2002; Igbal, 2005; Igbal, Chappell,
Abbott, 2018] w eksperymentach typu EPR opartych na pomiarach efektu Sterna—
—Gerlacha. Zwro¢my uwage, ze gre kwantowag mozna rowniez symulowaé po-
przez klasyczne obliczanie odpowiednich prawdopodobienstw i podstawienie
ich do wzoru (5). Uzyskany wynik bedzie taki sam jak $redni wynik gry kwan-
towej rozgrywanej wielokrotnie. Bylby to odpowiednik zewnetrznego urzadze-
nia korelujgcego dzialania graczy zaproponowanego przez Aumanna. W przy-
padku urzadzenia kwantowego, ktore splata kubity oraz dokonuje odpowiednich
przeksztatcen unitarnych (3), wynik gry poznamy przez pomiar stanu koncowe-
go, ktory w wyniku kolapsu funkcji falowej da jeden z czterech mozliwych sta-
néw z wilasciwym prawdopodobienstwem. W tym przypadku rowniez mozna
uzy¢ urzadzen klasycznych do losowania jednego z czterech mozliwych stanow
czystych |[WW), [W0), |OW), |00). Jednak dzigki temu, ze gracze wykorzystu-
ja strategie kwantowe, splatanie daje mozliwosci wzajemnego oddziatywania na
siebie graczy, ktore nie ma odpowiednika w grach klasycznych.

4.4. Rownowagi Nasha gier kwantowych

Wr6émy do optymalizacji rtownowag gier. W klasycznym dylemacie wig¢z-
nia (tabela 1.22) jedyng rownowaga jest obopolna odmowa wspétpracy (O,0).
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W schemacie kwantowania EWL pojawia si¢ nowa rownowaga Nasha dla ,,ma-
3 b4

. - .. . A_rifn3.m_(i O
gicznej” strategii oznaczonej przez Q = U (0, ST 2) = ( 0 —i) .

Tabela 1.26. Wyptaty dla gtéwnych strategii gry dylematu wieznia w schemacie

EWL: W - wspotpraca, O - odmowa oraz Q - strategia ,magiczna”

Bartek
w 0 0
w (3.3) 0,5) 1,1
-<_E 0 (5,0) (1,1) 0,5)
Q (11) (5.0) (3.3)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

J. Eisert, M. Wilkens i M. Lewenstein pokazali [1999], Zze w ich schemacie
(Q,Q) jest rownowaga Nasha, tj. $,(U4,Q) < $4(Q,Q) oraz $5(0,Up) <
< $5(0,Q) dla dowolnych U, = U, (64, ¢4.%) i Up = Up (65,65, ). Row-
nowaga ta de facto znosi i zastepuje rownowage (0, 0) z klasycznego dylematu
wieznia. Problem jednak w tym, ze schemat kwantowania EWL ogranicza moz-
liwo$§¢ wyboru strategii przez graczy tylko do pewnego podzbioru SU(2),
2-wymiarowych transformacji (2), dla ktorych a4 = ap = g Jak pokazali

S.C. Benjamin i P.M. Hayden [2001a], ograniczenie przestrzeni SU(2) do dwu
wymiaré6w powoduje, ze zbiodr takich strategii nie jest zamknigty wzgledem zto-
zen (ztozenie dwu macierzy Pauliego jest, z doktadnoscig do statej, trzecig ma-
cierza).

Jesli jednak rozpatruje si¢ powyzsze strategie w petnej przestrzeni SU(2), to
mozna zauwazy¢, ze uzyskane w ten sposob ,,rownowagi Nasha” przestajg by¢
réwnowagami. Rzeczywiscie, dla dowolnej strategii U, € SU(2) istnieje strate-
gia Ug € SU(2), ktéra ,.kasuje” dziatanie U, [Flitney, Hollenberg, 2007] i zmie-
nia wynik gry do dowolnego innego z mozliwych wynikéw (5). Zatézmy dla
przyktadu, ze Alicja wybiera dowolna strategie kwantowa A = U(8y, P, a4),
np. ,,magiczna” strategic Q. Bartek wybierajac swoja strategie:

B= ﬁ(HB:d)BraB) =0 (9A + T, s — g)’ (6)

powoduje, ze wynik gry wynosi ($4,$5) = (0,5). Transformacja uzyta przez
Bartka jest zatem ,,najlepsza odpowiedzig” na dowolny ruch Alicji. W tej sytua-
cji zadna z prostych strategii kwantowych nie moze by¢ réwnowagg Nasha,
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gdyz dla kazdej z nich istnieje odpowiedz ,,kasujgca” i dajaca dowolng inng wy-
plate z tabeli gry. Mozna jednak zbudowa¢ rownowage Nasha, korzystajac z mie-
szania prostych strategii kwantowych. Takie strategie bedziemy nazywali meta-
strategiami [Szopa, 2014]. Przyklad rownowagi Nasha w metastrategiach
mozna zbudowacé na strategiach:

i=(p V=1 8=(5 §)=-m Y
c=(p 2= 0= 9)=-i% ®

czyli, z doktadnos$cig do stalej, macierzy jednostkowej i trzech macierzach Pau-
liego, ktore sa generatorami grupy SU(2). Strategie te w dylemacie wi¢Znia
tworza zamkniety cykl wzajemnie najlepszych dla siebie odpowiedzi: A — B —
- C > D - A, gdzie X - Y oznacza, ze ($y,$x) = (5,0) [Szopa, 2014]. Po-
dobne ,,czworki” najlepszych odpowiedzi mozna uzyskac, startujagc od dowolne;
strategii U(8y, Py, ay) i stosujac rownanie (6).

Poszukiwang metastrategiag Alicji jest AM = %A + %CA , za$ Bartka BM =

= %3 + %5. Dla tej pary metastrategii gra ma rownowage Nasha z wyptatami
($4,%5) = (g, g). Zauwazmy, ze rOwnowaga ta odpowiada dokladnie rownowadze

skorelowanej Aumanna dla dylematu wi¢znia. Zatem gra kwantowa w schemacie
EWL z pelng gama strategii SU(2) pozwala uzyska¢ rownowage Nasha odpo-
wiadajaca pelnej korelacji klasycznych wynikow dylematu wigznia.

Podobnie mozemy znalez¢ rownowage Nasha dla gry walka plci. Macierz
wyplat tej gry schemacie EWL ma posta¢ zaprezentowang w tabeli 1.27.

Tabela 1.27. Wyptaty dla gry walka ptci w schemacie EWL

Bartek
A B ¢ D
A (3,2 1,2 2,3) (0,0
2, B (0,0) (2,3) 1) (3,2)
E ¢ (2,3) (0,0) (3,2) (1,1)
D 12) (32 (0,0) (2.3)

Zrodto: Opracowanie whasne.

Strategie 4, B, €, D sa dane wzorami (7) i (8). Podobnie jak w kwantowym dy-
lemacie wieznia gra ta nie ma rownowag w strategiach kwantowych prostych.
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Mozna jednak zbudowaé metastrategic mieszane. Jak tatwo zauwazy¢, najwyz-
sze wyplaty wystepuja w dwu podgrach okreslonych przez pary strategii {4, C}
oraz {B, 5} Gra ta ma dwie rodziny metastrategii w rownowadze: AM! =
=BM = A + - C oraz AM? = BM2 = —E + %ﬁ, czyli odmiennie wzgledem
przyktadu dylematu wieznia — rownowagg Nasha jest przypadek, kiedy Alicja
i Bartek grajg jednoczesnie t¢ samg par¢ metastrategii mieszanych. Wyptata
obojga jest wtedy rowna dla obu rodzin metastrategii ($,4,$5) = (§'§)= wiec
doktadnie tyle, ile wynosi klasyczna rownowaga skorelowana dla tej gry.

Dla gry w cykora cyklem najlepszych dla siebie odpowiedzi jest: A —» D —
- C > B - A, gdzie X - Y oznacza, ze ($y,$x) = (1,0). Mimo ze ten cykl
jest odmienny niz w grze dylemat wi¢znia, to jednak para metastrategii w row-
nowadze pozostaje taka sama. Sa to K;™ = %A + %f dla kierowcy pierwszego
oraz KZM = %B + %5 dla drugiego. W tej rownowadze kierowcy otrzymuja
rowne wyptaty ($xq, $x2) = (%, %), a wiec takie same, jakie zapewnia im zwykta
sygnalizacja $wietlna.

W ostatnim przyktadzie gry w cykora II kwantowe strategie otwieraja cie-

kawe mozliwo$ci. Macierz wyplat tej gry schemacie EWL przyjmuje postaé
ukazang w tabeli 1.28.

Tabela 1.28. Wyptaty dla gry w cykora Il w schemacie EWL

Gracz 2
A B ¢ b
A (0,0) (7,2) (6,6) 27
;) B 2,7 (6,6) (7.2) (0,0)
5 ¢ (6,6) 27) (0,0) (7.2)
D (7,2) (0,0) 2,7) (6,6)

Zrodho: Opracowanie whasne.

Strategie A, B, C, D s3 dane wzorami (7) i (8). Para strategii mieszanych
G,M = %A +%C‘ gracza pierwszego i G,™ = %E +%5 gracza drugiego, jak
w poprzednim przyktadzie, daje im rowne wyplaty ($51, $¢52) = ( 424 1) Lep-

szy, a dalej rowny wynik daje jednak para strategii H;™ = H,™

wIN
wIN UJ)

A +
jednakowa dla obu graczy — wyptaty wygladaja wtedy ($51, $52) = ( %
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Jeszcze jedna parg metastrategii mieszanych w réwnowadze Nasha jest
LM = %A + %B’ oraz I,™ = %E?’ + %(f. Para ta daje graczom niejednakowe wy-
platy ($;1,$,2) = (6,4). Kolejna taka para beda J;™ = %f + %5 oraz ], =
= %A + %5 1 pary symetryczne wzgledem zamiany indeksow graczy 1 < 2.
Z przedstawionych réwnowag Nasha jedynie H,;™ = H, ma swoj odpowied-
nik w klasycznych strategiach mieszanych, pozostale sa charakterystyczne dla
metastrategii kwantowych. Zaproponowana przez Aumanna rownowaga skore-

lowana o wyptacie (5,5) nie zostata znaleziona w metastrategiach, cho¢ ostatnia
z rozwazanych par daje wynik (6,4) o takiej samej sumie wyptat.

Podsumowanie

W niniejszej pracy poszukiwano rozwigzan gier, ktore bytyby blizsze opti-
mum w sensie Pareto niz rozwigzania gier klasycznych. Wzigto pod uwage gry:
dylemat wig¢znia, walke ptci i dwie wersje gry w cykora. Dla kazdej z tych gier
pokazano, ze istniejg tzw. rownowagi skorelowane [Aumann, 1973], ktoére po-
prawiajg rezultaty wspomnianych gier. Jednak uzyskanie wynikow w ten sposob
skorelowanych wymaga wprowadzenia zewngtrznego urzadzenia korelujacego
dziatania graczy. Takie urzadzenie, wysylajace sygnaty do graczy, byloby po-
datne na manipulacje i trudne do wykorzystania. Dlatego zaproponowano wyko-
rzystanie rozszerzenia gier do domeny kwantowej. W pracy przyjeto najbardziej
rozpowszechniony formalizm gier kwantowych Eiserta—Wilkensa—Lewensteina
[Eisert, Wilkens, Lewenstein, 1999] rozszerzony do petnej przestrzeni strategii
graczy SU(2). Pokazano, ze rozwazane gry maja w tym formalizmie rownowagi
Nasha istotnie blizsze rozwigzaniom paretooptymalnym niz roOwnowagi gier
klasycznych. Rownowagi te sa poréwnywalne do rozwiazan skorelowanych
Aumanna. W przypadku dylematu wie¢znia rownowaga Nasha gry kwantowej
pokrywa si¢ z uzyskana rownowaga skorelowana, nie jest jednak paretoopty-
malna jak rozwigzanie polegajace na obopolnej wspotpracy. W przypadku walki
ptci oba formalizmy daty takie samo rozwigzanie, w pelni sprawiedliwe dla obu
malzonkow i paretooptymalne. Dla gry w cykora w wersji klasycznej najlepsze
paretooptymalne rozwigzanie skorelowane pokrywa si¢ z rownowaga Nasha gry
kwantowej. W drugiej grze w cykora, w wersji Aumanna, uzyskano najlepsze
rozwigzania gry kwantowej, ktore daja takg samg sum¢ wygranych graczy, ale
nie sa rowne dla obu graczy, jak w grze skorelowanej Aumanna. Oba rozwiaza-
nia — skorelowane i kwantowe — nie sg rowniez paretooptymalne.
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W naturalny sposéb pojawia si¢ pytanie, czy kwantowe wersje gier moga
przyczyni¢ si¢ do rozwigzywania praktycznych sytuacji ekonomicznych? Przy-
ktady z innych dziedzin wskazuja, ze strategie kwantowe moga lepiej niz kla-
syczne rozwigzywac problemy gier rynkowych i gieldy [Piotrowski, Stadkow-
ski, 2002], aukcji i konkurséw [Piotrowski, Stadkowski, 2008] czy hazardu
[Goldenberg, Vaidman, Wiesner, 1999]. Jak wynika z niniejszej pracy, rozwia-
zanie gier przy pomocy kwantowych strategii moze da¢ lepsze rezultaty niz kla-
syczne rozwigzania.

Warto zatem zada¢ pytanie: jaki jest zwiazek gier klasycznych ze zjawi-
skami kwantowymi? Jako teoria matematyczna gry klasyczne okazuja si¢ sta-
nowié¢ szczeg6lny przypadek gier kwantowych. Czy realne gry klasyczne, roz-
grywane codziennie przez ludzi, maja jaki§ zwiazek z fizycznymi procesami
kwantowymi? Odpowiedz na to pytanie moze by¢ twierdzaca — takim procesem
moze by¢ kolaps funkcji falowej. Wedlug oszacowan A. Albrechta i D. Phillipsa
[2012] to fluktuacje kwantowe sa przyczyna zjawisk makroskopowych, ktore
uznajemy za losowe, takich jak np. rzut moneta lub koscig. Wedtug cytowanych
autorow kazde praktyczne uzycie prawdopodobienstwa ma swoje zrodlo w zja-
wiskach kwantowych. Gdyby przyjaé taki punkt widzenia, to mozna by stwier-
dzi¢, ze kazde wykorzystanie w grze strategii mieszanej bytoby w istocie zjawi-
skiem kwantowym.

W grach kwantowych istotnym elementem mechanizmu gry jest splatanie.
Czy to zjawisko rowniez ma swoj odpowiednik w realnej grze klasycznej? Czy
obiekty makroskopowe, ktore sa kontrolowane badz tylko obserwowane przez
nasze zmysty, moga by¢ splatane? Tego nie potrafimy udowodnié. Problemy
z dekoherencja funkcji falowej powoduja, ze nawet na poziomie $cisle kontro-
lowanych eksperymentow, odbywajacych si¢ w skrajnych rygorach odizolowa-
nia od otoczenia, trudno jest utrzymac dwa splatane kubity. Budowa komputera
kwantowego, opartego na rejestrze wielu splatanych kubitéw, poddanych unitar-
nym operacjom bramek kwantowych i zdolnego do rozwigzywania przy pomocy
algorytméw kwantowych praktycznych probleméw lub symulowania gier kwan-
towych, jest prawdziwym wyzwaniem, ktore jednak wspotczesna nauka nie bez
sukcesow podejmuje [Igbal, Abbott, 2010; Situ i in., 2018; Arute, Arya, Bab-
bush, 2019].
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Relacje przedzialowe
jako modele preferencji

Zbigniew Switalskil

Wprowadzenie

Wspolczesne podejscia w wielokryterialnej analizie decyzyjnej zaktadaja
bardzo czesto aktywna role (wspodtuczestniczenie) decydenta w procesie wspo-
magania decyzji. W znacznie wigkszym stopniu niz w podejsciach klasycznych
(opartych na tradycyjnie rozumianej optymalizacji) uwzglednia si¢ w nich prefe-
rencje i subiektywne oceny decydenta. Jest to szczegdlnie widoczne np. w meto-
dach tzw. szkoly francuskiej [Roy, 1990; Nermend, 2017], w ktérych na podstawie
ocen otrzymywanych od decydenta tworzy si¢ tzw. relacje przewyzszania, ktore
nie muszg spetnia¢ aksjomatow klasycznej racjonalnosci (przechodnio$¢ i zu-
petnose).

Filozofia szkoty francuskiej — przedstawiona najpetniej w ksigzce Wielokry-
terialne wspomaganie decyzji [Roy, 1990] — zaktada, ze preferencje decydenta
sg czesto z natury rzeczy nieokreslone, niepelne, trudne do jednoznacznego
przedstawienia. Przyjmuje si¢ wigc tutaj zupelnie inng optyke niz w podejsciu
klasycznym, gdzie zaklada si¢, ze normg sa preferencje catkowicie ,,racjonalne”,
a niedoktadno$¢ jest odchyleniem od tej normy, wynikajacym z przypadkowych
btedow czy roznych zjawisk psychologicznych.

W klasycznym modelu preferencije sg przedstawiane za pomocg pary relacji
(P,1), gdzie P jest relacja Scistej preferencji (,,bycia lepszym”), a | — relacjg indy-
ferencji (,,bycia tak samo dobrym™). O sumie relacji P U | zaktada sie, Ze jest
relacjg przechodnia i zupelng (czyli tzw. stabym porzadkiem). Model ten jest
z punktu widzenia szkoty francuskiej dalece niewystarczajacy. Wprowadza si¢
wiec struktury bogatsze postaci (P, I, Q, N; P — silna preferencja, | — indyferen-
cja, Q — staba preferencja, N — nieporéwnywalno$¢). Rézne kombinacje tych
bazowych relacji daja nowe, jeszcze bogatsze struktury (np. Roy [1990] wpro-

1 Uniwersytet Zielonogorski, Instytut Matematyki, Z.Switalski@wmie.uz.zgora.pl.
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wadza pojecia braku preferencji, przypuszczenia preferencji, K-preferencji i prze-
WwyZszania).

W niektorych metodach szkoty francuskiej (np. w metodzie PROMETHEE)
uzywa si¢ tez do opisu preferencji tzw. relacji stopniowalnych (valued rela-
tions), tzn. funkcji R: X* — [0,1], gdzie X jest zbiorem rozpatrywanych warian-
tow, a liczba R(X,y) jest interpretowana jako stopien przewagi wariantu x nad
wariantem y. Od strony formalnej relacje stopniowalne sg relacjami rozmytymi,
dla ktorych R(x,y) moze by¢ interpretowane jako stopien prawdziwosci zdania
X jest lepszy od y”.

Relacje rozmyte jako modele preferencji byty badane od poczatku lat 70.
XX w. [Blin, Whinston, 1973; Bezdek, Spillman, Spillman, 1979]. Bardzo wy-
godnym modelem okazat si¢ model relacji ipsodualnych (ipsodual lub recipro-
cal relations), tzn. relacji R: X* — [0,1] spelniajacych warunek:

R(xy) + R(y,x) = 1.

W tym przypadku R(x,y) = 0,5 oznacza rownowazno$¢ wariantow X 1 VY,
R(x,y) > 0,5 — przewage x nad y (w mniejszym lub wigkszym stopniu), a R(X,y) <
< 0,5 — przewage y nad x.

Aby uwzgledni¢ nieokreslonos¢ preferencji w modelu relacji ipsodualnych,
zaczeto wykorzystywacé relacje przedziatowe, tzn. funkcje R: X* — P[0,1], gdzie
P[0,1] jest rodzina domknietych podprzedziatow przedziatu [0,1]. Przedziat
R(x,y) = [RL(X,Y), Rp(X,y)] moze by¢ interpretowany jako zbior mozliwych stopni
przewagi x nad y.

Zaroéwno dla relacji ipsodualnych, jak i przedzialowych waznym proble-
mem jest badanie warunkow ,,zgodnosci” (racjonalnosci) dla tych relacji. Od
strony formalnej powinny to by¢ warunki uogoélniajace klasyczny warunek prze-
chodniosci relacji nierozmytej. Warunki te moga stuzy¢é w systemach wspoma-
gania decyzji do kontroli preferencji podawanych przez decydenta, wykrywania
sprzecznosci 1 wspdlnego dochodzenia przez analityka i decydenta do w miarg
klarownego i spdjnego obrazu preferencji.

Istnieje wiele podej$¢ i metod okre§lania warunkow zgodnosci (racjonalno-
sci, przechodnio$ci) dla relacji ipsodualnych. W miar¢ ogolne podejscie bazujace
na tzw. FG-przechodnio$ciach zostato przedstawione w pracy [Switalski, 2003].
Jesli chodzi o relacje przedziatowe, to w ostatnich latach zaprezentowano wiele
réznych metod okreslania warunkéw zgodnosci [Xu, Wang, Yu, 2014; Dong i in.,
2016; Krejci, 2017], ale wydaje sig, ze brakuje jakiego$ jednolitego podejscia,
ktore z jednej strony mogloby dobrze odpowiada¢ intuicjom zwigzanym z okre-
$laniem takich warunkow, a z drugiej by¢ w miar¢ mozliwosci zgodne z wyni-
kami badan empirycznych.
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W artykule proponuj¢ bardzo ogdlne podejscie do problemu okreslania wa-
runkoéw zgodnosci dla relacji przedziatowych. Definiuj¢ mianowicie tzw. wa-
runki 3Q-racjonalnosci bedace daleko idacym uogdlnieniem FG-przechodniosci
i zawierajace jako szczegélne przypadki niektére znane z literatury warunki
zgodnosci, bazujace na liniowym warunku racjonalnosci dla relacji ipsodual-
nych. Podaje¢ charakteryzacje dwoch z tych warunkéw i przedstawiam przyktady
pokazujace, ze w wielu przypadkach warunki te lepiej niz inne znane z literatury
odpowiadaja intuicjom i wynikom badan empirycznych.

5.1. Relacje ipsodualne jako modele preferencji

Zat6zmy, ze dany jest skonczony zbidr wariantoéw decyzyjnych X. Relacja
ipsodualna (reciprocal relation) w zbiorze X nazywamy funkcje R: X* — [0,1]
spetniajgca warunek (V X, y € X):

R(xy) +R(y.x) = 1. (1)

Liczbe R(x,y) > 0,5 interpretujemy jako subiektywnie oceniany przez decy-
denta stopien przewagi wariantu X nad y (im blizsza jest liczba R(x,y) liczbie 0,5,
tym mniejsza jest przewaga, a im blizsza jest ta liczba liczbie 1, tym silniejsza
jest przewaga). Jesli R(X,y) = 0,5, to oznacza to rownowazno$¢ wariantow X i Y,
a jesli R(x,y) < 0,5, to oznacza to przewage y nad x w stopniu 1 — R(x,y). Jesli np.
R(x,y) = 0,3, to oznacza to, ze dla decydenta wariant y jest lepszy od x w stopniu
0,7 (przy zatozeniu, ze przewagi mierzymy na skali (0,5;1]).

Relacje ipsodualne pojawily si¢ w literaturze ,,rozmytej” juz w latach 70.
XX w. [Blin, Whinston, 1973; Bezdek, Spillman, Spillman, 1979] i okazatly si¢
bardzo wygodnym narzedziem do modelowania preferencji [Switalski, 2002].
W badaniach marketingowych skale spetniajace warunek (1) — lub podobne — sa
wykorzystywane do oceny produktow przez konsumentow (za pomocg poroéwnan
parami). Liczby R(X,y) spetniajace (1) moga tez by¢ interpretowane probabili-
stycznie jako prawdopodobienstwa wyboru wariantu X z pary {x,y} (pod warun-
kiem, ze wybor doktadnie jednego wariantu musi by¢ dokonany). W niniejszej
pracy nie bedziemy jednak wykorzystywali interpretacji probabilistyczne;.

Dla wygody zapisow w dalszej czgSci pracy bede uzywat skali [0,10], tzn.
kazda liczba R(X,y) we wszystkich wzorach i przyktadach jest mnozona przez 10.

Warunek (1) ma wigc postac:
R(x,y) + R(y,x) = 10. 2
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W pracy [Switalski, 2003] zostaty przedstawione ogdlne warunki przechodnio$ci
(zgodnosci, racjonalnosci) dla relacji ipsodualnych. Sa to tzw. warunki FG-prze-
chodniosci, ktore formalnie mozna przedstawi¢ w postaci nastgpujacej definicji
(definicja ta jest nieco zmodyfikowana definicja z pracy [Switalski, 2003]).

Definicja 1

Niech F,G: [5,10]* - R, beda dwiema funkcjami rzeczywistymi okre$lonymi na
parach (a,B) € [5,10]. Relacje ipsodualng R: X* — [0,10] nazywamy relacja
FG-przechodnia, jesli dla dowolnych X, y, Z € X spetniony jest warunek:

R(X,Y) =25 A R(Y,2) 25 = F(R(X,y), R(Y,2)) £ R(X,2) < G(R(X,Y), R(Y,2)). (3)

Warunek (3) oznacza, ze bierzemy pod uwagg tylko takie warianty X, Y, z, Ze
X jest lepszy lub rownowazny Y, a 'y jest lepszy lub réwnowazny z. W takiej sytu-
acji stopien przewagi X nad z nie moze by¢ ani zbyt maty (musi by¢ ograniczony
z dotu przez F(R(x,y), R(y,2))), ani zbyt duzy (musi by¢ ograniczony z gory
przez G(R(x)y), R(y,2))). Szczegdtowe uzasadnienie i interpretacja wzoru (3)
znajduja si¢ w pracy [Switalski, 2003].

W szczegolnym przypadku, przy pewnych rozsadnych zatozeniach o repre-
zentacji relacji R za pomoca funkcji uzytecznosci, mozna udowodni¢ [Switalski,
2003], ze preferencje ipsodualne racjonalnego decydenta powinny spetnia¢ wa-
runek (dla dowolnych x, y, z takich, ze R(X,y) > 5 A R(y,z) > 5):

max (R(x,y), R(y,2)) < R(x,2) <R(x,y) + R(y,z) - 5. 4

Jest to wige warunek FG-przechodniosci dla funkcji F = M i G = L, gdzie
M(a,B) = max(a,B) oraz L(o,) = o + B —5.

Wyniki badan empirycznych rzeczywistych decydentow, przedstawione
w pracy [Switalski, 2001], pokazuja, ze warunek (4) czgsto nie bedzie spelniony.
W wielu sytuacjach dla wielu decydentéw warunki przechodnio$ci muszg by¢
tagodniejsze, np.:

min (R(x,y), R(y,2)) £ R(x,z) < max (R(x,y), R(y,2)). 5)

5.2. Relacje przedziatowe

Aby uwzgledni¢ nieokre§lonos¢ preferencji, ich ,,rozmycie” lub niepewnos¢
decydenta zwigzang z podawaniem ocen liczbowych, uzywa si¢ czgsto w mode-
lu preferencji ipsodualnych przedzialdéw zamiast konkretnych liczb. Mozemy
wigc zdefiniowac relacje przedziatlowe nastepujaco.
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Definicja 2

Relacja przedzialowa w zbiorze X nazywamy funkcje R: X* — P[0,10], gdzie
P[0,10] oznacza rodzing domknigtych podprzedziatow przedziatu [0,10].

Jesli wiec mamy par¢ wariantow X, y € X, to R(x,y) jest przedziatem, ktory
bedzie oznaczany symbolem [Ri(X,y), Rp(X,y)] (RL(X,y) — lewy koniec przedziatu
R(x,y), Re(X,y) — prawy koniec przedziatu R(X,y)).

Liczbg R.(x,y) mozna interpretowaé jako minimalng mozliwa dla decydenta
przewage X nad y (dolna przewaga), Rp(X,y) — maksymalng mozliwa przewage
x nad y (gérna przewaga). Caly przedziat R(X,y) mozemy interpretowac jako
zbior mozliwych stopni przewagi X nad y. Decydent wie, ze stopien przewagi
x nad y znajduje si¢ gdzies w przedziale [R.(X,y), Rp(X,y)], ale nie potrafi podac
konkretnej liczby. Jesli RL(X,y) < 5, Rp(X,y) > 5, to mozemy interpretowac takg
sytuacje jako niepewno$¢ decydenta co do kierunku przewagi, tzn. decydent nie
jest pewien, czy x jest lepszy od y, czy na odwroét. Jesli np. R(x,y) = [0,10], to
oznacza to catkowity brak informacji od decydenta o jego preferencjach (a wigc
mozemy w ten sposéb uwzgledni¢ w tym modelu rowniez nieporownywalnosé
wariantow).

Warunki ipsodualnosci dla relacji przedzialowych zapisujemy nastepujgco:

RL(x,y) + Re(y,x) = 10. (6)

Modele relacji przedzialowych byly rozwazane w literaturze od poczatku
lat 90. XX w. [zob. np. Bilgic, 1998]. W ostatnim czasie intensywnie bada si¢
warunki zgodno$ci (przechodnio$ci, racjonalnosci) dla takich relacji [por. Xu,
Wang, Yu, 2014; Krejci, 2017]. W pracy [Krejci, 2017] pokazano, ze wiele roz-
wazanych wczes$niej w literaturze warunkow nie posiada réoznych oczywistych
intuicyjnie wlasnosci (np. niezmienniczosci ze wzgledu na permutacje warian-
tow). Zostaly tez podane dwa proste warunki okreslone za pomoca uktadu trzech
kwantyfikatorow. Warunki te oznaczymy symbolami (K) i (WK).

Definicja 3
Relacja przedziatowa R: X? — P[0,10] spetnia warunek (K), jesli dla dowolnych
X, Y, Z € X zachodzi:
VaeRXYy)IBeRyz)IyeRXz), y=a+p-5.
Warunek (K) oznacza, ze jesli dla decydenta mozliwy jest jakis$ stopien przewagi

x nad y (oznaczony przez a), to powinny by¢ rowniez mozliwe jakie$ stopnie
przewagi 3 iy (B — stopien przewagi y nad z, y — stopien przewagi x nad z), takie,
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ze spetniony jest liniowy warunek racjonalnosci y = o + f — 5. Warunek y = o +
+ B —5 = L(a,p) jest uzywany jako warunek racjonalnosci preferencji w wielu
definicjach i bazuje na wyniku T. Tanino [1984], ktory uzywat go do reprezen-
tacji relacji ipsodualnych za pomoca funkcji uzyteczno$ci. Stabszy warunek
(WK) okreslony jest w nastgpnej definicji.

Definicja 4

Relacja przedzialowa R: X* — P[0,10] spetnia warunek (WK), jesli dla dowol-
nych x, y, z € X zachodzi:

JaeR(XY) 3P eR(Y,2) Iy € R(X,2), y=o+p-5.

Zgodnie z warunkiem (WK) dla racjonalnego decydenta mozliwe jest zna-
lezienie takich przewag o € R(x,y), B € R(y,2), v € R(X,2), ktore tacznie beda
tworzyty uktad racjonalny, tzn. dla ktérych y = o + B — 5. Latwo zauwazyc¢, ze
warunek (WK) jest stabszy od warunku (K), tzn. spetnienie (K) automatycznie
gwarantuje spelnienie (WK). Latwo tez znalez¢ przyktady (zob. przyktad 3 po-
nizej) pokazujace, ze warunek (K) jest istotnie silniejszy od (WK).

Przyklad 1

Niech R(x,y) = [6,7], R(y,2) = [7,8], R(x,2) = [8,10]. Latwo sprawdzi¢, ze w tym
przypadku R spetnia warunki (K) i (WK) i ze wartosci R (X,z) = 8 nie mozna
zmnigjszy¢, jesli chcemy, aby warunek (K) byt zachowany (gdyby np. o = 7
€ R(X,2), to nie da si¢ znalez¢ B € R(z,y) = [2,3] i y € R(x,y) = [6,7] takich, ze
y=o+pf-5=2+p, bowtedy 2 + § <5). Jesli jednak wezmiemy pod uwage
warunek (4) oraz wyniki badan empirycznych (przedstawione w pracy [Swital-
ski, 2001]), to zupelnie naturalne jest oczekiwanie, ze zmodyfikowana relacja
R(x,y) = [6,7], R(y,z) = [7.,8], R(x,2) = [7,10] jest catkowicie do przyjecia (moze
by¢ uznana za relacje racjonalnego decydenta). Zauwazmy bowiem, ze wowczas
RL(x,z) =7 = max (RL(x,y), RL(Y,2)). Wydaje si¢ wiec, ze warunek (K) moze by¢
(przynajmniej w niektorych przypadkach) zbyt restrykcyjny.

Przyklad 2

Rozwazmy relacj¢ R(X,y) = [5,10], R(y,z) = [5,10], R(x,z) = {10} (x jest lepszy
lub rownowazny Y, ale decydent nie potrafi zupetnie okresli¢ stopnia przewagi
x nad y, podobnie dla pary (y,z), natomiast x jest zdecydowanie lepszy od z).
Latwo sprawdzié, ze relacja ta spetnia warunki (K) i (WK), nie moze by¢ jed-
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nak, przynajmniej z pewnego punktu widzenia, relacja racjonalnego decydenta.
Przyjmuje si¢ bowiem czesto, ze klasyczna relacja Scistej preferencji P jest ne-
gatywnie przechodnia, tzn. jesli XPz, to musi by¢ prawda, ze albo xPy, albo yPz
(dla dowolnych x, y, z € X). Jesli w rozpatrywanym przypadku przyjmiemy, ze
R(x,z) = {10} oznacza $cisla preferencj¢ x nad z, to zaktadajac negatywna prze-
chodnio$¢, musielibysmy mie¢ albo R(x,y) = {10}, albo R(y,z) = {10}, tymcza-
sem nie jest to prawda. Wydaje si¢ wigc, ze w tym przypadku warunek (K) jest
zbyt staby, aby mdc odrézni¢ preferencje racjonalne od nieracjonalnych.

Przykilad 3

Zatozmy, ze R(X,y) = {7}, R(y,z) = {8}, R(x,z) = [0,10] (przewaga x nad y jest
rowna 7, przewaga Yy nad z jest rowna 8 i decydent jest catkowicie pewien tych
wartosci, natomiast zupelnie nie umie okresli¢ swoich preferencji, jesli chodzi
o pare (X,2)). W tym przypadku mozemy uwaza¢ preferencje za nieracjonalne.
Warunek (K) nie jest w tym przypadku spelniony, ale jest spelniony warunek
(WK). Przyktad ten pokazuje, ze warunek (WK) jest zbyt staby do odrdznienia
preferencji racjonalnych od nieracjonalnych.

5.3. Warunki 3Q-racjonalnosci
dla relacji przedzialowych

Przyktady 1-3 pokazuja, ze w niektorych przypadkach warunki (K) i (WK)
nie najlepiej odrdzniaja relacje, ktore cheieliby$my uznac¢ (albo decydent chciat-
by uzna¢) za racjonalne od relacji, ktébre mozemy uwaza¢ za nieracjonalne.
Oczywiscie mozemy przyjmowaé rozne kryteria racjonalno$ci, a poza tym rela-
cje, ktore w jednych sytuacjach decyzyjnych uznamy za racjonalne, w innych
mogg okazaé si¢ nieracjonalne. Moze to zaleze¢ od rodzaju problemu, oczeki-
wan w stosunku do decydenta, stopnia strukturalizacji problemu. MozZemy np.
zaktada¢, ze w problemach stabo ustrukturalizowanych (tzn. takich, w ktérych
warianty s3 nie do konca precyzyjnie okreslone, wystgpuje duzo niepewnosci,
a decydent ma nie do konca sprecyzowane oczekiwania) bgdziemy przyjmowali
tagodniejsze (stabsze) warunki racjonalnosci, a w problemach dobrze ustruktura-
lizowanych — silniejsze.

Rozwigzaniem problemu nie jest wigc znalezienie jakich$ uniwersalnych
warunkow racjonalnosci, ktore okazatyby si¢ ,lepsze” od warunkow typu (K)
lub (WK), ale raczej o zdefiniowanie w miar¢ szerokiej klasy warunkow, ktora
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zawieralaby, jako szczegodlne przypadki, m.in. warunki typu (K) lub (WK) (lub
inne podobne).

Zdefiniujemy w tym celu bardzo ogodlne warunki, ktére nazywamy warun-
kami typu 3Q (three quantifiers), ktére w zaleznosci od sytuacji moga stuzy¢
jako pewne normy racjonalnosci dla relacji przedziatowych.

W warunkach tych liniowy warunek racjonalnosci postaci y = o + B — 5 za-
stepujemy przez ogolniejsze warunki postaci (a,p,y) € C, gdzie C jest pewnym
abstrakcyjnym zbiorem trojek (stopni preferencji dla par, odpowiednio (X,y),
(y,2), (x,2)) uznanych przez decydenta (analityka) za ,,racjonalne”. Przed poda-
niem tych warunkéw sformutujemy dwie niezbedne definicje.

Definicja 5

Niech (o.,B,y) € [0,10]%. T-transformacja tréjki (o.,p, v) nazywamy kazda trojke
postaci (a.B.y), (v,10-8,0), (10-0.y,8), (8,10-y,10-cr), (10-y,c,10-B), (10-B,10-c,
10-y).

Definicja 6

Zbior C < [0,10]° nazywa si¢ zbiorem racjonalnosci, jesli wraz z kazda trojka
(ou,B,y) zawiera on rowniez wszystkie T-transformacje trojki (o,3,y).

Zbior C wystepujacy w definicji 6 interpretujemy jako zbior trojek (o,f,y)
uznanych przez analityka lub decydenta w pewnym problemie decyzyjnym za
»racjonalne” (niezawierajace sprzecznos$ci). Oznacza to, ze jes§li rozwazamy
pewna trojke wariantow (X,y,z) i okaze sig, ze R(X,y) = a, R(y,2) = B, R(x,2) =y
oraz (a.,B,y) € C, to trojke (X,y,2) uznajemy za racjonalng. Relacje R uznamy za
racjonalna, jesli (R(X,y), R(y,z), R(x,z)) € C dla dowolnych x, y, z € X. Definicja
5 jest potrzebna, aby uniezalezni¢ racjonalno$¢ od permutowania wariantow X, Y,
z. Jesli np. mamy ciag (R(X,y), R(Y,z), R(x,2)) = (a.,B,y) odpowiadajgcy ciggowi
(x,y.2), to ciag (v,10-B,a) = (R(x,2), 10-R(y.2), R(x.y)) = (R(x,2), R(z.y), R(x,Y))
odpowiada permutacji (x,z,y) ciagu (X,y,z). Przyjmujemy, ze racjonalno$¢ trojki
(x,y,z) automatycznie implikuje racjonalno$¢ trojki (x,z,y) (i dowolnej innej per-
mutacji wyjsciowej trojki (X,y,2)), a wiec jesli (o,p,y) € C, to rowniez powinno
by¢ (y,10-B,a) € C (i to samo dotyczy innych T-transformacji trojki (o,f3,y)).

Przyktad 4
Niech zbior C bedzie zdefiniowany nastepujaco:
C={(aBy) €[0,10]* y=0a + B -5}
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Latwo mozna sprawdzi¢, ze wszystkie T-transformacje trojek ze zbioru C row-
niez naleza do tego zbioru (spetniaja odpowiednie rownanie). Zbior C jest wigc
zbiorem racjonalno$ci generowanym przez liniowy warunek wystepujacy w defi-
nicjach wiasnosci Krejei (K) i (WK).

Przyktlad 5
Definiujemy zbior:
FG(5) = {(a.B,y) € [0,10]* a, B > 5 A F(a,B) <y < G(a,B)},

gdzie F i G sg funkcjami wystepujacymi w definicji 1. Niech FG = T(FG(5))
bedzie zbiorem wszystkich T-transformacji wszystkich trojek ze zbioru FG(5).
Woéwcezas FG jest zbiorem trojek (a,p,y) wyznaczajacych relacje FG-przechodnie,
tzn. relacje takie, ze VX, Y, z € X, (R(x,y), R(y,2), R(x,2)) € FG.

Kazdy zbior racjonalno$ci wyznacza pewne warunki racjonalnosci, ktore
moga by¢ przedstawione za pomocg nastepujacych definicji.

Definicja 7

Relacja przedzialowa R nazywa si¢ relacja (3U, C)-racjonalna, jesli dla dowol-
nych x, y, z € X zachodzi:

Vo eR(XY) VB eR(y,z)VyeR(Xz2), (ap,y) € C. (7

Warunek (3U,C)-racjonalno$ci (three universal quantifiers) jest podobny
do warunkow (K) i (WK), ale uzywamy tutaj trzech ogélnych kwantyfikatoréw,
a liniowy warunek y = a + § — 5 zastepujemy ogdlnym warunkiem racjonalno$ci
(a.Bry) € C.

Warunek (7) oznacza, ze jesli dla decydenta mozliwy jest stopien przewagi
X nad y rowny o, mozliwy jest stopien przewagi y had z rowny B i mozliwy jest
stopien przewagi X nad z rowny v, to trojka (a.,f,y) spetnia kryterium racjonalno-
$ci wyznaczone przez zbior C.

Podobnie definiujemy relacje (2U,C)-racjonalne (two universal quantifiers)
oraz (1U,C)-racjonalne (one universal quantifier).

Definicja 8

Relacja przedziatlowa R nazywa sie relacjg (2U,C)-racjonalna, jesli dla dowol-
nych x, y, z € X zachodzi:

VaeR(XY) VB eR(y,z) 3y eRxz2), (a,B,y) € C. (8)
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Definicja 9
Relacja przedzialowa R nazywa si¢ relacja (1U,C)-racjonalna, jesli dla dowol-
nych x, y, z € X zachodzi:

Vo eR(XYy)3B eR(yz) Iy e R(X2), (a,,y) € C. 9)
(1U,C)-racjonalnos¢ w przypadku warunku liniowego (bierzemy zbioér C taki jak
w przyktadzie 4) jest rtwnowazna warunkowi (K).

Jesli uzyjemy trzech kwantyfikatoréw szczegotowych, to otrzymujemy de-
finicje relacji (3E,C)-racjonalnych (three existential quantifiers).
Definicja 10

Relacja przedzialowa R nazywa si¢ relacja (3E,C)-racjonalng, jesli dla dowol-
nych x, y, z € X zachodzi:

JaeR(XY) 3B eR(y,z) Iy € Rx,2), (a,B,y) € C. (10)
Warunek (3E,C)-racjonalnosci w przypadku warunku liniowego jest row-

nowazny warunkowi (WK).
Latwo mozna udowodni¢ nastepujace fakty.

Stwierdzenie 1

Jesli C jest dowolnym zbiorem racjonalno$ci, to miedzy warunkami z definicji
7-10 zachodza nastepujace zaleznosci:

(3U,C) = (2U,C) = (1U,C) = (3E,C).
Mamy wigc (dla danego zbioru C) hierarchi¢ warunkoéw racjonalnosci — po-

czawszy od najsilniejszego warunku (3U,C), az do najstabszego (3E,C).

Stwierdzenie 2

Jesli C, < Cy, to:
(3U,Cy) = (3U,Cy),
(2U,Cy) = (2U,Cy),
(1U,Cy) = (1U,Cy),
(3E,Cy) = (3E,C)).

Stwierdzenie 2 mowi, ze im mniejszy zbidr racjonalnosci, tym silniejszy waru-
nek okre$lony za pomoca definicji 7-10.
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Stwierdzenia 1 i 2 pokazuja, ze zwigkszajac lub zmniejszajac liczbg kwan-
tyfikatorow w definicji racjonalnosci, a takze zmniejszajac lub zwigkszajac
(w sensie mnogo$ciowym) zbior racjonalnosci C, mozemy otrzymywac silniejsze
lub stabsze warunki racjonalnosci. Najsilniejsze sa oczywiscie warunki (3U,C)
dla ,,matych” zbioréw C (np. okre§lonych za pomocg warunku liniowego), a naj-
stabsze warunki typu (3E,C) dla ,,duzych” zbioréw C (np. okreslonych za pomo-
cg funkcji F i G takich, ze F ma wartos$ci bliskie 0, a G — wartosci bliskie 10).

5.4. Charakteryzacja warunkow (3U,C) i (2U,C)

Okazuje sie¢, ze warunki (3U,C) i (2U,C) mozna w niektoérych przypadkach
dosy¢ tatwo scharakteryzowaé w sposob umozliwiajacy ich proste sprawdzanie.
W tym celu zdefiniujemy najpierw tzw. C-przekroje oraz zbiory przedzialowo
monotoniczne.

Definicja 11

Niech C c [0,10]° bedzie zbiorem racjonalnosci. C-przekrojem zbioru C wyzna-
czonym przez o, B € [0,10] nazywamy zbiér C(a,B) = {y € [0,10]: (a.,8,y) € C}.
Definicja 12

Zbior racjonalnosci C < [0,10]° nazywa sie zbiorem przedziatowo monotonicz-
nym, jesli:

1. C(a,B) jest przedziatem domknigtym dla Va, B € [0,10],

2. a1 <o A Br<PBr= Cloy,P1) < Cap,Ps) dla dowolnych oy, a,, By, B2 € [0,10].

Przedzialowa monotonicznos¢ oznacza, ze przekroje C(o,) sa przedziatami
domknietymi, ktore przesuwaja si¢ na prawo przy zwigkszaniu parametrow o i f3.

Przyktad 6

Jesli funkcje F i G: [0,10]° — R, sg funkcjami niemalejacymi ze wzgledu na
kazdy z argumentéw o, B € [0,10] oraz C jest zbiorem racjonalnosci zdefinio-
wanym w przyktadzie 51 a, f > 5, to:

C(a.p) = {v € [0,10]: F(a,p) <y < G(ap)}-

Oczywiscie tak zdefiniowane zbiory C(o,[3) spetniaja warunki 1 i 2 z defi-
nicji 12. Niestety, jesli o <5 lub B <5, to nie zawsze zbiory C(a,) beda spet-
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nialy te warunki, a wigc zbior C = FG nie zawsze musi by¢ przedziatowo mono-
toniczny. Mozna udowodnié, ze zbiorem przedzialowo monotonicznym jest np.
zbiér C = ML, tzn. zbidér racjonalnosci wyznaczony przez funkcje M(o,B) =
= max(o,p) oraz L(o,f) =a + p — 5.

Podamy teraz charakteryzacje warunkéw (3U,C) oraz (2U,C) dla przedzia-
towo monotonicznych zbioréw racjonalnosci C.

Twierdzenie 1

Jesli C jest zbiorem przedzialowo monotonicznym, to relacja przedzialowa R
jest (3U,C)-racjonalna wtedy i tylko wtedy, gdy dla dowolnych X, y, z € X za-
chodzi:

R(x,2) = C(RL(xY), Ru(y,2)) M C(Re(Xy), Re(y.2)). (11)

Twierdzenie 1 glosi, ze aby sprawdzié, czy spetniony jest warunek (3U,C),
wystarczy, dla dowolnej trojki wariantow (X, Y, z), znalez¢ C-przekroje wyzna-
czone przez lewe i prawe konce przedziatow R(x,y) i R(y,z) oraz sprawdzi¢, czy
przedziat R(X,z) zawiera si¢ we wspolnej czgsci tych przekrojow. Przy tym z defi-
nicji 7 wynika, ze wystarczy to zrobi¢ tylko dla permutacji (X,y,z) wariantow
X, Y, Z (w definicji 7 mamy uktad trzech kwantyfikatorow ogélnych, wigc ich
kolejno$¢ nie ma znaczenia). Mamy wiec do sprawdzenia tylko jedno zawieranie
dla dowolnej trojki {X,y,z}.

Dowodd twierdzenia 1

Latwo mozna sprawdzié, ze warunek (7) z definicji (3U,C)-racjonalnosci (defi-
nicja 7) jest rtOwnowazny warunkowi:

R(x,z) = N C(a,B) (a0 € R(X,Y), B € R(y,2)), (12)

(przedziat R(X,z) zawiera sie we wspolnej czgsci wszystkich przedziatow C(a,f3),

gdzie o € R(x,y) i B € R(y,z)). Wida¢, ze warunek (12) jest silniejszy od warun-
ku (11), wystarczy wiec udowodnié, ze z warunku (11) wynika warunek (12).

Zalozmy wiec, ze spetniony jest warunek (11) i niech C(o,) bedzie

C-przekrojem wyznaczonym przez pewne liczby a € R(x,y) = [RL(X,Y), Rp(X,y)]

i B € R(y,z) = [RL(Y,2), Re(y,2)]. Mamy wigc:
RL(le) sos RP(ny)v (13)

Ru(Y,2) <B < Re(y,2). (14)
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Na podstawie (13) i (14) oraz monotonicznosci zbioru C otrzymujemy:
C(RL(xy), R(y,2)) < C(a,B) < C(Rp(x.y), Re(y,2)).

Stad dla prawych i lewych koncéw odpowiednich przedzialow mamy nieréwnosci:

Cr(RL(x.Y), Ru(Y.2)) < Cp(a,B), (15)
Ci(a,B) < CL(Re(x.Y), Re(y.2)). (16)
Z warunku (11) wynika, ze spelnione sg zawierania:
R(x,2) < C(RL(xy), Ru(y.2)), A7)
R(x,2) = C(Re(x.y), Re(y.2)), (18)
z ktorych wynikajg nierdwnosci:
Re(x,2) < Cp(Ru(xY), Ru(Y2)), (19)
RL(x,2) = CL(Rp(X,Y), Re(Y,2)). (20)
Na podstawie (15) 1 (19), a takze (16) i (20) otrzymujemy:
Re(X,2) < Cp(aL,B), (21)
RL(x,z) > Cy(a.,B). (22)

Poniewaz R(x,z) oraz C(a,3) sg przedziatami domknigtymi, wiec ostatecznie z (21)
i (22) otrzymujemy R(x,z) < C(a,pB). Poniewaz a, B byly wybrane dowolnie,
oznacza to, ze spetniony jest warunek (12), co konczy dowodd twierdzenia 1.

Twierdzenie 2

Jesli C jest zbiorem przedzialowo monotonicznym, to relacja przedziatowa R jest
(2U,C)-racjonalna wtedy i tylko wtedy, gdy dla dowolnych x, y, z € X zachodzi:

R(x,z) N C(RL(X,y), RL(y,2)) = I, (23)
R(x,2) N C(Re(X,Y), Re(y,2)) = . (24)

Z definicji 2 wynika, ze R(X,z) = & i w tym przypadku warunek (11) jest
oczywiscie silniejszy od warunkow (23) i (24). Warunki (23) i (24) oznaczaja,
ze przedziat R(x,z) ma niepusty przekrdj z C-przekrojami wyznaczonymi przez
lewe i prawe konce przedziatow R(X,y) i R(y,z). Niestety w tym przypadku dla
dowolnej trojki {X,y,z} musimy sprawdzi¢ 6 warunkow odpowiadajacych per-
mutacjom (x,y,z), (y,z,x) oraz (z,x,y) (po dwa warunki postaci (23) i (24) odpo-
wiadajace kazdej z tych permutacji).
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Dowod twierdzenia 2

Latwo mozna sprawdzi¢, ze warunek (8) z definicji (2U,C)-racjonalnos$ci (defi-
nicja 8) jest rtownowazny warunkowi:

Vo € R(XY) VB e R(Y,2), R(x,2) n C(a,B) = . (25)

Wida¢, ze warunek (25) jest silniejszy od warunkow (23) i (24), wystarczy wiec
udowodnié, ze z warunkow (23) i (24) wynika warunek (25).

Zatozmy wigc, ze spelnione sg warunki (23) 1 (24) i wezmy dowolne o €
R(x,y) i B € R(Y,2). Z warunkow (23) i (24) wynika, Ze:

RL(X’Z) < CP(RL(X!y)a RL(yaz))! (26)
Re(x,2) = CL(Re(X.Y), Re(y,2)). (27)

Podobnie jak w poprzednim dowodzie spelnione sg nierownosci (15) i (16). Na
podstawie (15) i (26) otrzymujemy R, (X,z) < Cp(at,3), @ na podstawie (16) i (27)
otrzymujemy C_(a,B) < Rp(X,2). Wynika stad, ze R(x,z) N C(a,p) = . Otrzyma-
lismy wiec (25), co konczy dowod twierdzenia 2.

Przyklad 7

Niech R(xy) = [Ru(x.y), Re(x.y)] = [6,7] oraz R(y,z) = [R.(y.2), Re(y.2)] = [7.8].
Zatozmy, ze C = ML, tzn. zbior racjonalnosci C jest wyznaczony za pomocg
niemalejgcych funkcji M(a,B) = max(a.,p) oraz L(a,B) = o + B — 5. Wowczas
C(Ru(xy), Ru(y.2)) = C(6,7) = [max(6,7), 6 + 7 — 5] = [7,8], C(Re(Xy), Re(y.2)) =
= C(7,8) = [max(7,8), 7 + 8 — 5] = [8,10]. Warunkiem zachodzenia (3U,ML)-
-racjonalnosci jest wigc (na podstawie twierdzenia 1) zawieranie:

R(x,2)  [7,8] M [8,10] = {8}.

Wiynika stad, ze aby relacja R byta (3U,ML)-racjonalna, musi by¢ R(x,z) = {8}.
Wida¢ wiec, ze warunek (3U,ML) jest bardzo silny. Na podstawie badan empi-
rycznych [Switalski, 2001] mozna wnioskowaé, ze przedziat R(x,z) powinien
by¢ znacznie wigkszy, np. [7,10] lub jeszcze szerszy.

Przyklad 8

Aby ostabi¢ warunek (3U,ML) i bardziej dostosowa¢ go do wynikow badan
empirycznych, mogliby$my ostabi¢ warunki ML. Moglibysmy np. przyjac, ze ze
wzgledu na nieokreslonos¢ i niedoktadnosé preferencji przedziaty, w ktorych
zawarte sg stopnie przewagi, powinny by¢ rozszerzone o jakis przedziat toleran-
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Cji [~ &,+ €]. W zwiazku z tym zamiast funkcji M i L mogliby$my rozwazaé
funkcje postaci:
M.(a,B) = max(a,p) — &,

Lo(o,B)=a+pP-5+e.
Niech np. € =1i C = M,L,. Jesli tak jak poprzednio R(x,y) = [6,7] i R(y,z) = [7,8], to:
C(RL(xY), RL(y,2)) = [6,9],
C(Re(x.y), Re(y,2)) = [7,10].

Zbior C = ML, nie zawsze musi by¢ przedzialowo monotoniczny, ale oka-
zuje sie, ze w przypadku podanej relacji R warunki (11) gwarantujg (3U,M,L,)-
-racjonalnos¢. A wigc jesli warunek (3U,M.L,) mialby by¢ spetniony, to:

R(x, 2) < [6, 9] ~ [7, 10] = [7, 9].

Przyklad 9

Mozemy postaraé sie ostabi¢ warunek (3U,ML), zmniejszajac liczbe kwantyfika-
torow ogolnych (i ewentualnie zastgpujac zbidr racjonalnosci ML zbiorem M.L,).
Jesli R(x,y) = [6,7] i R(y,2) = [7,8] i chcemy, zeby spelnione byly warunki
(2U,ML), to na podstawie twierdzenia 2 R(x,z) musi by¢ takie, aby:
R(X1Z) M C(RL(X!y)! RL(yaz)) * ®’
R(x.2) N C(RL(xy), Ru(y.2)) = 4,
czyli (zob. przyktad 7):
R(x,z) N [7,8] # &,
R(x,z) N [8,10] = &.
Sprawdzajac podobne warunki dla permutacji (y,z,x) oraz (z,x,y), otrzymujemy
maksymalny mozliwy przedziat dla R(X,z) rowny [8,9]. W przypadku warunku
(2U,M.L;) przedziat ten jest rowny [7,10]. Okazuje si¢ wigc, ze warunek (2U,M,L,)
jest dosy¢ dobrym warunkiem racjonalnosci zgodnym z intuicjg i wynikami badan
empirycznych.

Podsumowanie
W artykule zostata przedstawiona szeroka klasa warunkow zgodnosci (ra-

cjonalnosci, przechodniosci) dla relacji przedzialowych spetniajacych warunek
ipsodualno$ci (6). Warunki te sa daleko idacym uogdlnieniem warunkow (K)
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1 (WK) z pracy [Krejci, 2017], a takze warunkow FG-przechodniosci dla relacji
punktowych [Switalski, 2003]. Warunki te zaleza od przyjetych norm racjonal-
no$ci wyznaczonych przez zbidr racjonalnosci C i mogg by¢ dobierane w zalez-
nosci od rodzaju sytuacji decyzyjnej, rodzaju preferencji decydenta i celu, ja-
kiemu ma sluzy¢ analiza decyzyjna. Silniejsze warunki mozna otrzymywac,
zwigkszajac liczbe kwantyfikatorow ogdlnych lub zmniejszajac zbior C. Wydaje
sie, ze w typowych sytuacjach warunki typu (2U,M.L;) moga dosy¢ dobrze spet-
nia¢ nasze oczekiwania zwigzane z ,,racjonalnoscig” (sg w miar¢ zgodne z intui-
cja 1 wynikami badan empirycznych). Udowodnione twierdzenia charakteryza-
cyjne (twierdzenia 1 i 2) pozwalaja dosy¢ tatwo sprawdza¢ warunki typu (3U,C)
oraz (2U,C). Problemem pozostaje charakteryzacja warunkéow (1U,C) i (3E,C)
(w pracy [Krejci, 2017] zostata podana charakteryzacja warunkéw (1U,C) w przy-
padku liniowego warunku racjonalnosci).
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Wprowadzenie

Realizacja koncepcji zréwnowazonego rozwoju wymaga osiggnigcia spoj-
nosci w ramach trzech podstawowych elementow: wzrostu gospodarczego, in-
kluzji spotecznej oraz ochrony $rodowiska naturalnego. Elementy te sa wzajem-
nie ze sobg potgczone i niezbedne dla osiggnigcia dobrobytu spotecznego.
Ostatnim, kluczowym, ogdlno$wiatowym dziataniem w kierunku realizacji zato-
zen zrdwnowazonego rozwoju byto przyjecie przez 193 panstwa cztonkowskie
Organizacji Narodow Zjednoczonych nowej Agendy Zrownowazonego Rozwo-
ju pt. Przeksztalcanie naszego swiata: Agenda na Rzecz Zréwnowazonego Roz-
woju — 2030. Dokument ten okreslit 17 celow i 169 zadan zrownowazonego
rozwoju o charakterze globalnym, ktore z zatoZzenia powinny zosta¢ osiagnigte
przez $wiat do 2030 r. Cele te to efekt kilkuletniej wspotpracy w ramach przej-
rzystego procesu ich opracowywania, w ktorym wzigli udziat wszyscy interesa-
riusze. Obejmuja one osiggni¢cia w ramach pieciu obszarow — tzw. 5xP, ktorymi
sq: ludzie (people), planeta (planet), dobrobyt (prosperity), pokéj (peace), part-
nerstwo (partnership). Cele obejmuja szeroki zakres wyzwan, takich jak ubostwo,
gtod, zdrowie, edukacja, rowno$¢ plei, zmiany klimatu, zréwnowazony rozwoj,
pokoj, sprawiedliwos¢ spoteczna. Zastapity one Milenijne Cele Rozwoju, kto-
rych okres realizacji przypadat na lata 2000-2015 [United Nations, b.r.]. Nowe
Cele Zrownowazonego Rozwoju zostaly przedstawione w tabeli 11.1.

Wyzsza Szkota Finanséw i Zarzadzania w Biatymstoku, Wydziat Nauk Ekonomicznych, Kate-
dra Ekonomii i Finansow, anna.orlowska@wsfiz.edu.pl.

Wyzsza Szkota Wychowania Fizycznego i Turystyki w Bialymstoku, d.sokolowska@wswfit.
com.pl.
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Tabela I1.1. Cele Zréwnowazonego Rozwoju

Numer Nazwa celu
1 Wyeliminowa¢ ubdstwo we wszystkich jego formach na catym $wiecie
2 Wyeliminowa¢ gtod, osiagnaé bezpieczenstwo zywnosciowe i lepsze odzywianie oraz promowac

zréwnowazone rolnictwo

3 Zapewni¢ wszystkim ludziom w kazdym wieku zdrowe Zycie oraz promowaé dobrobyt

4 Zapewni¢ wszystkim edukacje¢ wysokiej jakosci oraz promowac uczenie si¢ przez cale zycie
5

6

Osiagna¢ rownos$¢ plci oraz wzmocni¢ pozycje kobiet i dziewczat
Zapewni¢ wszystkim ludziom dostgp do wody i warunkow sanitarnych poprzez zrownowazong
gospodarke zasobami wodnymi

7 Zapewni¢ wszystkim dostep do zrodet stabilnej, zrownowazonej i nowoczesnej energii po
przystepnej cenie

8 Promowac stabilny, zrownowazony i inkluzywny wzrost gospodarczy, petne i produktywne
zatrudnienie oraz godna prac¢ dla wszystkich ludzi

9 Budowac¢ stabilna infrastrukture, promowaé zrownowazone uprzemystowienie oraz wspiera¢
innowacyjnos¢

10 Zmniejszy¢ nierdbwnosci w krajach i miedzy krajami

11 Uczyni¢ miasta i osiedla ludzkie bezpiecznymi, stabilnymi, zrownowazonymi oraz sprzyjajacymi
wiaczeniu spotecznemu

12 Zapewni¢ wzorce zrOwnowazonej konsumpcji i produkcji

13 Podja¢ pilne dziatania w celu przeciwdziatania zmianom klimatu i ich skutkom

14 Chroni¢ oceany, morza i zasoby morskie oraz wykorzystywac je w sposob zréwnowazony

15 Chroni¢, przywroci¢ oraz promowa¢ zréwnowazone uzytkowanie ekosystemow ladowych,

zrownowazone gospodarowanie lasami, zwalczaé¢ pustynnienie, powstrzymywac i odwracaé
proces degradacji gleby oraz powstrzymac¢ utratg réznorodnoéci biologicznej

16 Promowac¢ pokojowe i inkluzywne spoteczenstwa, zapewni¢ wszystkim ludziom dostep do
wymiaru sprawiedliwo$ci oraz budowac na wszystkich szczeblach skuteczne i odpowiedzialne
instytucje, sprzyjajace wiaczeniu spotecznemu

17 Wzmocni¢ $rodki wdrazania i ozywi¢ globalne partnerstwo na rzecz zrownowazonego rozwoju

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: United Nations [b.r.].

Stopien realizacji celow i zadan jest monitorowany odpowiednimi wskaznikami.
W Polsce za ich monitoring odpowiada Gtowny Urzad Statystyczny.

W prezentowanym artykule skupiono si¢ na analizie trzech z wymienionych
17 Celow Zrownowazonego Rozwoju, skoncentrowanych na problemie elimina-
cji ubostwa. Sa to: Cel 1 — Koniec z ubdstwem, Cel 10 — Mniej nierdwnosci oraz
Cel 11 — Zréwnowazone miasta i spoteczno$ci. Wage ich podkresla jedno z pod-
stawowych wyzwan zrownowazonego rozwoju, jakim jest zlikwidowanie ubo-
stwa we wszystkich jego formach. Badania pokazuja, iz w latach 1990-2010
nier6wnosci dochodowe w panstwach rozwijajacych si¢ wzrosty srednio o 11%,
a rozktad dochodow spoleczenstw w tych panstwach jest bardziej nierowno-
miernie roztozony niz 30 lat temu. Ponadto ponad 800 mln oso6b nadal zyje
w skrajnym ubostwie, czyli za 1 USD dziennie [D’Ambrosio, Clark, Ghislandi,
2016; Jiang, Ekono, Skinner, 2016; Fosu, 2017].

Literatura przedmiotu zawiera bardzo duzo definicji ubdstwa. Najczesciej —
traktowane jako pojecie ekonomiczne — jest ono definiowane jako brak wystar-
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czajacych srodkow materialnych dla zaspokojenia potrzeb jednostki, w szcze-
golnosci w zakresie jedzenia, mieszkania, ubrania, transportu itp. [Bhalla, La-
peyre, 2016].

1.1. Zmienne diagnostyczne oraz zastosowanie
metody TOPSIS

W ramach wymienionych celéw analizie poddano 17 wybranych wskazni-
kéw podzielonych nastgpnie na stymulanty i destymulanty. Tak jak nazwa
wskazuje, stymulanty przyczyniaja si¢ do zmniejszenia zjawiska ubdstwa, de-
stymulanty dziataja przeciwnie. Z punktu widzenia tworzonego rankingu stymu-
lanty powoduja przesunigcie si¢ panstwa ku ,,czotowce”, natomiast destymulan-
ty obnizaja pozycje panstwa w rankingu. Intuicyjny podzial wskaznikow na
stymulujgce 1 destymulujgce zostal potwierdzony statystycznie.

Tabela I1.2. Wskazniki wykorzystane w analizie z podziatlem na stymulanty
i destymulanty

Numer

wskaznika Opis Jednostka
1 2 3

sdg_01_10 | Ludnos¢ zagrozona ubéstwem lub wykluczeniem spotecznym %

sdg_01_20 | Ludnosé zagrozona ubéstwem dochodowym po transferach %
socjalnych

sdg_01_30 | Ludnosé¢ powaznie uposledzona materialnie %

sdg_01 40 | Ludnos¢ mieszkajgca w gospodarstwach domowych o bardzo % catkowitej populacji
niskiej intensywnosci pracy w wieku ponizej 60 lat

sdg_01 41 | Wskaznik ludnosci pracujgcej zagrozonej uboéstwem % zatrudnionych 0sob

w wieku 18 lat

lub starszych
sdg_01 60 | Ludnos¢ mieszkajgca w mieszkaniu z nieszczelnym dachem, % ludnosci
wilgotnymi Scianami, podtogami lub podtozem lub zbutwiatymi
ramami okiennymi wedlug statusu ubostwa

sdg_03_60 | Zgloszona niezaspokojona potrzeba badania lekarskiego i opieki % populacji w wieku
wedlug pici 16 lat i wiecej

sdg_06_10 | Ludnosé nieposiadajgca wanny, prysznica, sptukiwanej toalety % ludnosci
w swoim gospodarstwie domowym wedtug statusu ubdéstwa

sdg_07_60 | Ludnos¢ niezdolna do utrzymania w domu wystarczajqcego stopnia % ludnosci
ciepta wedtug statusu ubéstwa

sdg_10_10 | Skorygowana sita nabywcza PKB na jednego mieszkanca Rzeczywiste wydatki

na jednego mieszkanca
(w PPS_EU28)

sdg_10_20 | Skorygowany dochdd dyspozycyjny brutto gospodarstw domo- Standard sity nabywczej
wych na jednego mieszkanca (PPS) na jednego
mieszkanca
sdg_10_30 | Wzgledna mediana luki zagrozenia ubdstwem % prog dystansu

do ubdstwa
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cd. tabeli I1.2

1 2 3
sdg_10_41 | Dystrybucja dochodow Wskaznik udziatu
kwantylu

sdg_10_50 | Udziat dochodu dolnego 40% populacji % dochodu

sdg_11 10 | Wskaznik przeludnienia wedlug stanu ubdstwa % ludnosci

sdg_11_20 | Ludnos¢ mieszkajgca w gospodarstwach domowych cierpigca na % ludnosci
hatas, wedlug statusu ubostwa

sdg_16_20 | Ludnosé zglaszajgca wystgpowanie przestgpczosci, przemocy lub % ludnosci
wandalizmu na swoim obszarze wediug statusu uboéstwa

Stymulanty i destymulanty oznaczono kursywa.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Pierwsza z najpopularniejszych metod wielokryterialnego wspomagania
decyzji zastosowang w artykule jest zaproponowany przez S.J. Chena oraz
C.L. Hwanga [1992] klasyczny algorytm TOPSIS (Technique for Order Prefe-
rence by Similarity to an Ideal Solution). W metodzie tej analiz¢ poziomu bada-
nego zjawiska, przy uzyciu zbioru wskaznikow, zastepuje si¢ analiza zagrego-
wanej wielko$ci nazywanej miernikiem syntetycznym. Jego konstrukcja polega
na wyznaczeniu odlegtosci kazdego wielocechowego obiektu (panstwa) od wzorca
1 antywzorca. Efektem jest liniowe uporzadkowanie obiektow (panstw) pod ka-
tem analizowanego zjawiska ubdstwa. W trakcie budowy rankingu zostaje Stwo-
rzone abstrakcyjne panstwo idealne (wzorzec) i antyidealne (antywzorzec). Efektem
koncowym jest wyznaczenie rankingu panstw, ktory wymaga (przy uwzglednie-
niu wag kryteriow i normalizacji oraz wybranej metryce) obliczenia odleglosci
od rozwigzan wzorcowych i znalezienia warto$ci miernika syntetycznego, po-
zwalajgcego na utworzenie uporzadkowania koncowego [Trzaskalik, 2014].

Przy wyznaczaniu miernika syntetycznego metoda TOPSIS wyroznia sie
nastgpujace etapy postepowania [Hwang, Yoon, 1981; Roszkowska, 2009]:

1. Konstrukcja macierzy danych X;;, gdzie x;;, jest wartoscig K-tego wskaznika
(k =1,2,...,17), dla i-tego panstwa (i = 1,2, ...,28).

2. Normalizacja warto$ci zmiennych zgodnie z procedurg:
— dla stymulant:

Xik — miin{xik }

Zix = (@))

mf‘x{xik j— miin{xik j
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— dla destymulant:
max ik | = Xi
Zik

)

) m;”‘x{xik}—miin{xik} ’

gdzie:
miax {Xik }— maksymalna warto$¢ k-tego wskaznika,
miil’l {Xi } - minimalna wartos¢ k-tego wskaznika.
3. Wyznaczenie znormalizowanej macierzy z uwzglednieniem wektora wag,
ktorej wartosci obliczono wedlug wzoru:
Vik = WkZik, ©)
gdzie wy, jest waga k-tego wskaznika, wy, = ZV_‘fk Yw, =1.
4. Wskazanie rozwigzania idealnego (wzorca) vt = {v;,v3, ..., v{ } oraz anty-
idealnego  (antywzorca) v~ = {v{,v;,..,v;}, zgodnie z formula:
Vi = mf‘x{xik vy = miin{xik }.
5. Obliczenie odlegtosci euklidesowej od wzorca oraz antywzorca zgodnie ze
wzorami.

4t = JSees o = w02 105 = [Tpms e = 002 @
6. Wyznaczenie warto$ci syntetycznego miernika zgodnie z formuta:
qi=—"rdlai=12,..28. (5)

Warto$¢ syntetycznego miernika @ miesci si¢ w przedziale obustronnie do-
mknietym od 0 do 1. Im blizsza jest jego warto$¢ 1, tym wyzsza pozycja i-tego
kraju w rankingu.

W analizie pomini¢to jednak wagi do budowy rankingu metodg TOPSIS,
poniewaz wskazniki o wzglednie marginalnym znaczeniu dla ubdstwa miaty
najwigksze oddzialywanie na pozycj¢ danego panstwa w rankingu. Wynikalo to
ze zbyt duzego zrdznicowania wskaznikow wahajacego si¢ od 10% do 215%
w roku 2010 oraz od 11% do 217% w roku 2017.

Rozpoczynajac badania, obliczono statystyki podstawowe wybranych
wskaznikow dla 28 krajow Unii Europejskiej w roku 2017 (tabela I1.3).
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Tabela I1.3. Statystyki opisowe - wyniki obliczen

Zmienna Statystyki opisowe (Obliczenia_ UE28)
(wskaznik) Srednia Mediana Minimum Maximum Odch.std. Wsp.zmn.
sdg_01_10 22,83 21,75 12,2 38,9 6,54 28,62
sdg_01_20 16,89 16 9,1 23,6 3,97 23,48
sdg_01_30 7,76 51 11 30 6,77 87,22
sdg_01_40 9,23 8,75 5,4 16,2 2,94 31,86
sdg_01_41 8,45 8,2 2,7 17,4 3,34 39,47
sdg_01_60 14,48 13,05 4,2 29,3 6,02 41,59
sdg_03_60 2,52 1,7 0,1 11,8 2,8 111,20
sdg_06_10 2,65 0,3 0 27,2 5,75 217,00
sdg_07_60 9,18 5,8 19 36,5 9,24 100,71
sdg_10_10 29946,4 27200 14800 75900 12374,2 41,32
sdg_10_20 19914,6 19336 10875 32681 5297,46 26,60
sdg_10_30 22,51 21,45 13,7 34,5 5,53 24,55
sdg_10_41 4,96 4,6 3,4 8,2 1,23 24,81
sdg_10_50 21,33 21,7 16,5 25 2,33 10,92
sdg_10_60 1305,68 649,5 28 5294 1530,52 117,22
sdg_11 20 15,98 15,3 8,2 26,1 5,11 31,99
sdg_16_20 10,65 9,85 3 23,6 4,4 41,28

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Jak wida¢, czg¢$¢ wskaznikow jest ,,stabilna” (mate zr6znicowanie wskazni-
ka), jak np. Wzgledna mediana luki zagrozenia ubéstwem czy Dystrybucja do-
chodow, natomiast czes¢ wykazuje silne zréznicowanie, jak Ludnos¢ nie posia-
dajgca wanny, prysznica, sptukiwanej toalety w swoim gospodarstwie domowym
wedtug statusu ubdstwa.

Nastepnie, stosujac algorytm TOPSIS (biorac pod uwage wartos¢ obliczo-
nego miernika syntetycznego qi), wyznaczono pozycje panstw UE w latach 2010
1 2017. Dokonano réwniez analizy zmian tych pozycji na przestrzeni analizowa-
nego okresu.

1.2. Zmiany w rankingu eliminacji poziomu ubodstwa
w panstwach Unii Europejskiej
w latach 201012017

Efektem przeprowadzonej analizy jest opracowanie rankingu eliminacji po-
ziomu ubdstwa w panstwach Unii Europejskiej w latach 2010 1 2017.
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1 \ e Denmark
2 -— e Austria
3 Czech Republic
4 e Finland
5 e S\weden
6 Slovakia
7 e France
8 \ e | uxembourg
9 e |reland
10 e Netherlands
11 e S|Ovenia
12 e (Germany
13 e Malta
14 — e Belgium
15 / Poland
16 e Spain
17 United Kingdom
18 Estonia
19 e Croatia
20 e |tay
21 e Portugal
22 e Hungary
23 e C\/Prus
24 e | ithuania
25 Latvia
26 Romania
27 Bulgaria
28 Greece

Rysunek II.1. Ranking panstw Unii Europejskiej pod wzgledem eliminacji
poziomu ubéstwa w latach 20101 2017

Zrodto: Opracowanie whasne.

Pozycja panstwa na li§cie rankingowej jest wyznaczona przez 17 wskazni-
kow przypisanych do celow: 1 (Koniec z ubdstwem), 10 (Mniej nieréwnos$ci)
oraz 11 (Zréwnowazone miasta i spotecznosci). Doktadna analiza poszczegol-
nych zmiennych umozliwia okreslenie ich wptywu na miejsce danego panstwa
w rankingu. Badanie przeprowadzono dla dwoch lat — roku 2010 i 2017. Przede
wszystkim nalezy zauwazy¢, ze mimo krotkiego okresu czasowego zmiany sg
znaczace. Wérod panstw 11 odnotowalo wzrost w rankingu, 10 odnotowato spa-
dek, zas 7 panstw nie zmienilo swojej lokaty.
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Tabela I1.4. Pafistwa o najwiekszym wzroscie i spadku w rankingu

w zestawieniu lat 2017/2010

Najwyzszy wzrost w rankingu 2017/2010 Najwyzszy spadek w rankingu 2017/2010
Polska +8 Luksemburg —7
Republika Czeska +5 Wielka Brytania —4
Holandia
Stowacja +4 Niemcy -3
Stowenia Belgia
Wiochy
Cypr

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Panstwo, ktore zanotowalo najwyzszy awans w rankingu, to Polska. W roku

2010 Polska znajdowata si¢ na pozycji 23. na 28 panstw Unii Europejskiej, za$
w roku 2017 bylo to juz miejsce 15. Na awans Polski w rankingu miaty wpltyw

pozytywne zmiany praktycznie wszystkich analizowanych wskaznikow. Wsérod

nich nalezatoby jednak wyr6zni¢ przede wszystkim te, ktore dominowaty, czyli:

Odsetek ludnosci zagrozonej ubostwem lub wykluczeniem spotecznym — w roku
2010 wynosit w Polsce 27,8%, za§ w roku 2017 spadt do 19,5%. Wskaznik
ten dla Polski w roku 2010 byt wyzszy niz $rednia dla wszystkich panstw
Unii Europejskiej, ktéra wynosita 24,67%, zas w roku 2017 zmalat ponizej
sredniej unijnej wynoszacej 22,85%. W analizowanym okresie odsetek lud-
nosci zagrozonej ubdstwem lub wykluczeniem spotecznym zmalat o 30%.
Odsetek ludnosci powaznie uposledzonej materialnie. W roku 2010 wskaznik
ten w Polsce wynidst 14,2% przy $redniej dla wszystkich krajow Unii Euro-
pejskiej 10,64%, za$ w roku 2017 zmalat on znacznie do 5,9% i byt nizszy
niz $rednia dla krajow unijnych, ktéra wynosita 7,76%. Na przestrzeni 7 ana-
lizowanych lat odsetek ludnosci uposledzonej materialnie zmalat w Polsce
0 58%.

Odsetek zgloszonych niezaspokojonych potrzeb badania lekarskiego i opieki
zmalat z 8,3% populacji w wieku 16 lat i wigcej w roku 2010 do 3,3%.
Wskaznik ten zblizyt si¢ do $redniej dla wszystkich krajow Unii Europejskiej
wynoszacej 2,52% w roku 2017. Odsetek zgloszonych niezaspokojonych po-
trzeb badania lekarskiego i opieki zmalal w analizowanym okresie o 60%.
Zmalat odsetek ludnos$ci niezdolnej do utrzymania w domu wystarczajacego
stopnia ciepta wedlug statusu ubostwa. Odsetek ten w roku 2010 wynosit
14,8% ludnosci, za$ w roku 2017 zmalal do 6%. Wskaznik ten w roku 2017
byt nizszy od sredniej dla wszystkich krajow UE, ktora wyniosta 9,18%.
Wzrost skorygowanej sity nabywczej PKB na jednego mieszkanca, czego
wyrazem byt duzy przyrost rzeczywistych wydatkow na mieszkanca. W roku
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2010 rzeczywiste wydatki na mieszkanca wynosity 15 900 EUR, zas w roku
2017 wzrosty do 20 900 EUR, przy $redniej unijnej 29 946 EUR.

— Zmalat odsetek ludno$ci mieszkajacej w gospodarstwach domowych i cier-
piacej ze wzgledu na hatas (wedtug statusu ubodstwa). Odsetek ten w roku
2010 wyniost 16,2% ludnosci, zas w roku 2017 zmalat do 12,4%, przy $red-
niej unijnej 16%. W analizowanym okresie miat wigc miejsce spadek o 23%.

Korzystne zmiany dwoch pierwszych wskaznikow, a wigc spadek odsetka
ludnosci zagrozonej ubdstwem o 8,3 p.p. oraz na zblizonym poziomie ludnosci
powaznie upos$ledzonej materialnie, byly przede wszystkim skutkiem wprowa-
dzenia dodatkowego $wiadczenia dla rodzin pod nazwa Program ,,Rodzina
500+, ktory zostal uruchomiony 1 kwietnia 2016 r. Swiadczenie wychowawcze
w wysokosci 500 PLN otrzymali rodzice, niezaleznie od dochodu, na drugie
i kolejne dzieci do ukonczenia przez nie 18. roku zycia. W przypadku rodzin,
ktorych dochod nie przekroczyt 800 PLN netto na osobg (lub 1200 PLN netto
w przypadku rodzin z dzieckiem niepelnosprawnym), wsparcie mozna byto
otrzymac takze na pierwsze lub jedyne dziecko. Rzagdowym programem ,,Rodzi-
na 500+ realizowanym w 2017 r. objeto 3845 tys. dzieci do 18 lat. Swiadczenie
wychowawcze otrzymywato ok. 3797 tys. dzieci, a dodatek ,,500+” w pieczy
zastepczej ponad 47 tys. dzieci. W 2017 r. do rodzin trafito prawie 23 452,8 min
PLN, w tym 23 171,3 mIin PLN w ramach $wiadczenia wychowawczego oraz
281,6 mln PLN w ramach dodatkéw wychowawczych i dodatkéw do zryczalto-
wanej kwoty. Rodziny otrzymujace $wiadczenie juz na pierwsze dziecko stano-
wity 58% wszystkich rodzin pobierajacych $wiadczenie, co oznacza, ze spetialy
one kryterium dochodowe, tj. osiggaty dochod na osobe nieprzekraczajacy 800 PLN
[GUS, 2018].

Korzystne zmiany kolejnych analizowanych wskaznikow, tj. spadek liczby
ludnos$ci niezdolnej do utrzymania w domu wystarczajacego stopnia ciepla,
przyrost rzeczywistych wydatkéw na mieszkanca, spadek liczby ludnosci miesz-
kajacej w gospodarstwach domowych i cierpiacej ze wzgledu na hatas, byty
pochodng wprowadzenia zasitku rodzinnego ,,500+”. Rodziny otrzymujace co-
miesigcznie 500 PLN na drugie i kolejne dziecko w szczegblnosci przeznaczaty
te pienigdze na zaspokojenie podstawowych potrzeb. Ponad polowa (51,2%)
badanych kupowata za nie zywnos¢ i ubior, 45,3% finansowata edukacje dzieci,
prawie 20% wydawata na rozrywke i kulture [KPF, IRG SGH, 2017, s. 4].

Kolejne kraje, ktore w latach 2010-2017 odnotowaly przyrost pozycji
w rankingu, to Republika Czeska (awans 0 5 pozycji z miejsca 8. na 3.), Stowa-
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cja (awans z 10. na 6. miejsce) i Stowenia (awans z 15. na 11. miejsce). Stowa-

cja i Stowenia przesunety si¢ w rankingu w latach 2010-2017 o 4 lokaty do gory.

W przypadku Republiki Czeskiej wskazniki, ktore rzutowaly na awans kra-
ju w opracowanym rankingu, to:

— stale malejacy odsetek ludnosci powaznie uposledzonej materialnie wynosza-
cy 3,7% w roku 2017;

— malejacy odsetek ludno$ci mieszkajacej w mieszkaniu z nieszczelnym da-
chem, wilgotnymi §cianami, podtogami lub zbutwiatymi ramami okiennymi
wynoszacy 8% w roku 2017;

— malejacy odsetek populacji w wieku 16 lat i wigcej zglaszajacy niezaspoko-
jong potrzebg badania lekarskiego i opieki wynoszacy 0,5% w roku 2017;

— minimalny odsetek ludnosci nieposiadajacej wanny, prysznica, sptukiwanej
toalety w swoim gospodarstwie domowym wynoszacy 0,2% w roku 2017;

— stale malejacy odsetek ludno$¢ niezdolnej do utrzymania w domu wystarcza-
jacego stopnia ciepta wynoszacy 3,1% w roku 2017;

— do$¢ niski wskaznik przeludnienia wedlug stanu ubostwa wynoszacy 16%
w roku 2017.

Wymienione wskazniki $wiadczg o dobrej sytuacji materialnej mieszkan-
cow Czech, co znajduje odzwierciedlenie w stanie ich gospodarstw domowych.
Zaledwie minimalna liczba 0os6b mieszka w domach, ktoére cechujg zte warunki
mieszkaniowe, tj. niska temperatura, wilgotne $ciany, nieszczelny dach, brak
wanny lub prysznica czy tez przeludnienie. Ponadto zaledwie minimalny odse-
tek ludnosci zglaszal niezaspokojona potrzebg badania lekarskiego i opieki, co
$wiadczy o wysokim poziomie opieki medycznej.

Panstwa, ktore odnotowatly najwigkszy spadek w rankingu w latach 2010-2017,
to Luksemburg, Wielka Brytania i Holandia. Luksemburg w roku 2010 znajdo-
wal si¢ na miejscu 1., za§ w roku 2017 spadl na miejsce 8. Luksemburg jest pan-
stwem szczegdlnym. To kraj liczacy zaledwie ok. 600 000 mieszkancow, wigc
jakakolwiek zmiana we wskaznikach reprezentujacych poziom ubdstwa, nawet
proporcjonalnie dotyczaca niewielkiej grupy osob, bedzie miata duze odzwier-
ciedlenie w analizowanych danych. Przykladem jest procentowo duzy, lecz juz
warto§ciowo znacznie mniejszy przyrost dwoch destymulant. Pierwsza z nich to
wskaznik ludno$ci powaznie uposledzonej materialnie. W roku 2010 odsetek tej
grupy ludnosci w Luksemburgu wynosit 0,5%, zas w roku 2017 wzrost do 1,2%
ludnosci. Przyrost wyniost 140%, jednakze poziom 1,2% ludno$ci powaznie
uposledzonej materialnie w porownaniu do innych panstw Unii Europejskiej jest
minimalny. Druga przyktadowa destymulanta to odsetek ludnos$ci niezdolnej do
utrzymania w domu wystarczajacego stopnia ciepta wedlug statusu ubostwa.
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W roku 2010 wskaznik dla tej grupy spoteczenstwa wynosit 0,5%, za$ w roku

2017 wzrést o 280% i wyniost odpowiednio 1,9%. Przyrost procentowy byt

bardzo duzy, jednakze 1,9% ludnos$ci niezdolnej do utrzymania w domu wystar-

czajacego stopnia ciepta to wcigz najmniejszy wskaznik w tej kategorii w pan-
stwach UE.

Jednakze analizujac szczegdtowo zmiany w zatozonych determinantach
ubostwa, nalezy zauwazy¢, iz w przypadku Luksemburga o spadku zawazyty
trzy czynniki, ktorymi sa:

— odsetek ludno$ci zagrozonej ubdstwem dochodowym po transferach socjal-
nych, ktory w latach 2010 i 2017 wzrost z 14,5% do 18,7% (przekroczyt
srednig unijng wynoszaca 16,9% w roku 2017);

— wskaznik ludno$ci pracujacej zagrozonej ubostwem, w przypadku ktoérego
odsetek 0s6b zatrudnionych w wieku 18 lat lub starszych w latach 2010 i 2017
wzrést z 10,6% do 13,7% (przekroczyt srednig unijna wynoszaca 8,5% w ro-
ku 2017);

— odsetek ludnos$ci mieszkajacej w gospodarstwach domowych cierpiacej ze
wzgledu na hatas, ktory w latach 2010 i 2017 wzrést z 16,7% do 21,6%
(przekroczyt $rednig unijng wynoszaca 16% w roku 2017).

Spadek Luksemburga o 7 miejsc w rankingu w roku 2017 nie oznacza wigc, zZe

nastapit znaczny wzrost poziomu ubostwa w tym kraju.

Dwa kolejne panstwa, ktoérych pozycja w rankingu w roku 2017 spadta, to
Holandia i Wielka Brytania. Holandia w roku 2010 znajdowata si¢ na miejscu 6.,
za§ w roku 2017 spadta na pozycj¢ 10. Wielka Brytania z miejsca 13. w roku 2010
spadta na pozycj¢ 17. w roku 2017.

W przypadku Holandii zadecydowaly o tym identyczne destymulanty, ktore
wplynety na spadek Luksemburga w rankingu. Sa to wskazniki:

— wazrost odsetka ludnos$ci zagrozonej ubostwem dochodowym po transferach
socjalnych, ktéry w analizowanym okresie wzrost z 10,3% do 13,2%;

— wzrost wskaznika ludnos$ci pracujgcej zagrozonej ubdstwem, w przypadku
ktorego odsetek osob zatrudnionych w wieku 18 lat lub starszych w analizo-
wanym okresie wzrdst z 5,1% do 6,1%.

Spadek Wielkiej Brytanii w analizowanym okresie z miejsca 6. na 10. byt
spowodowany niekorzystng zmiang nast¢pujacych destymulant:

— Wzrost wskaznika ludnosci pracujacej zagrozonej ubdstwem, ktory w roku
2010 wynosit 6,8%, za§ w roku 2017 wzrost do 8,9%. Tym samym przekro-
czyt srednig dla wszystkich panstw Unii Europejskiej wynoszaca 8,5%;

— Wozrost odsetka ludno$ci mieszkajacej w mieszkaniu z nieszczelnym dachem,
wilgotnymi $cianami, podtogami lub zbutwialymi ramami okiennymi, ktory
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w roku 2010 wynosit 15%, za§ w roku 2017 wzrost do 17%. Srednia dla
wszystkich panstw unijnych wynosita 14,5%;

— Wazrost zgloszonej niezaspokojonej potrzeby badania lekarskiego i opieki.
Zmienna ta w roku 2010 wynosita 1%, zas w roku 2017 wzrosta do 3,3%.
W roku 2017 $rednia dla panstw UE wynosita 2,5%.

1.3. Zastosowanie analizy skupien

Kolejnym etapem badania byto zastosowanie analizy skupien. W przeci-
wienstwie do metody TOPSIS analiza skupien umozliwia grupowanie nielinio-
we podobnych obiektéw ze wzgledu na réznorodne cechy. Analiza skupien
(Cluster analysis) obejmuje rézne algorytmy klasyfikacji, do ktorych naleza np.
metody k-srednich czy aglomeracja. Cecha charakterystyczng grupowania jest
to, ze elementy w zbiorach (panstwa) charakteryzuja si¢ wzglednym podobien-
stwem, natomiast zbiory migdzy soba sa roézne.

Dendrogram
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Rysunek I1.2. Algorytm grupowania drzewkowego wedtug metody aglomeracji
Warda

Zrodho: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu Statistica 13.3.
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W niniejszym artykule postuzono si¢ metoda aglomeracji, ktéra stuzy do
grupowania obiektow (panstw) w coraz to wigksze zbiory (skupienia), z zasto-
sowaniem minimalizacji sumy kwadratow odchylen dowolnych dwdch skupien —
algorytmu Warda. Typowym wynikiem tego typu grupowania jest hierarchiczne
drzewo, z ktérego mozna m.in. odczytaé, w jakiej kolejnosci dokonywano 13-
czenia panstw poddanych analizie.

Problemem moze okazaé si¢ ustalenie parametru opisujacego liczbe sku-
pien, jednakze przy pomocy V-krotnego sprawdzianu krzyzowego (algorytmu
automatycznie wyznaczajacego liczbe skupien) oraz wielu symulacji uzyskano
podzial panstw na interpretowalne merytorycznie dwa skupienia.

Tabela I1.5. Dwa wyodrebnione skupienia krajéw Unii Europejskiej

Kraj Nr skupienia Kraj Nr skupienia
Belgia 1 Bulgaria 2
Republika Czeska 1 Grecja 2
Dania 1 Hiszpania 2
Niemcy 1 Chorwacja 2
Irlandia 1 Wiochy 2
Francja 1 Lotwa 2
Luksemburg 1 Litwa 2
Wegry 1 Rumunia 2
Malta 1 Cypr 2
Holandia 1 Portugalia 2
Austria 1 Estonia 2
Polska 1
Stowenia 1
Stowacja 1
Finlandia 1
Szwecja 1
Wielka Brytania 1

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Podziat na dwa skupienia pokazuje, iz w tej klasyfikacji najwickszg wage
mialy wskazniki najbardziej stabilne, czyli rowniez najmniej zréznicowane. Sg to:
— skorygowany dochdd dyspozycyjny brutto gospodarstw domowych na jedne-

go mieszkanca (sdg_10_20),
— skorygowana sita nabywcza PKB na jednego mieszkanca (sdg_10_10),
— wzgledna mediana luki zagrozenia ubdstwem (sdg_10_30).

Na podstawie wykresu s$rednich wartosci wskaznikow uzyskanych dla
dwoch skupien panstw UE, przedstawionych w tabeli 11.5, dokonano analizy
ro6znic 1 podobienstw dwoch zbioréw panstw.
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Rysunek I1.3. Wykres $rednich zmiennych ilosciowych

Zrodho: Opracowanie wiasne z wykorzystaniem pakietu Statistica 13.3.

Najmniejsze réznice wynikaja ze wskaznikow:
— sdg_1_60 — odsetek ludnosci mieszkajacej w mieszkaniu z nieszczelnym
dachem, wilgotnymi $cianami, podtogami lub podtozem lub zbutwiatymi ra-
mami okiennymi;
— sdg_16_20 — odsetek ludnosci zglaszajacej wystepowanie przestepczosci,
przemocy lub wandalizmu na swoim obszarze;
— sdg_11 20 — odsetek ludnosci mieszkajacej w gospodarstwach domowych
cierpiacej ze wzgledu na hatas;
— sdg_3 60 — odsetek populacji w wieku 16 lat i wigcej zglaszajagcej niezaspo-
kojona potrzebe badania lekarskiego i1 opieki wedhug pici.
Najwigksze roznice mozna okresli¢ na podstawie nastepujacych wskaznikow:
— sdg_1 10 — odsetek ludnosci zagrozonej ubdstwem lub wykluczeniem spo-
tecznym;
— sdg_10_30 — wzgledna mediana luki zagrozenia ubdstwem,;
— sdg_10_41 — dystrybucja dochodow;
— sdg_10 50 — udziat dochodu dolnego 40% populacji;
— sdg_11_10 — wskaznik przeludnienia wedtug stanu ubdstwa.
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Podziat w ramach wymienionych grup pokazuje, iz grupa pierwsza to kraje
cztonkowskie, ktore znalazly si¢ w pierwszej potowie sporzadzonego rankingu
dla roku 2017. Sa to kraje tzw. starej Unii Europejskiej. Grupe t¢ stanowig wigc
Belgia, Francja, Holandia, Luksemburg, Niemcy i Wielka Brytania, czyli tzw.
zalozyciele Europejskiej Wspolnoty Wegla i Stali. W grupie tej znajduja si¢ kraje
najbogatsze, ktore cechuje stabilny rozwdj gospodarczy. W sktad tej grupy kra-
jow weszly réwniez kraje, ktore wstapily do UE po roku 2004, takie jak Polska,
Czechy, Estonia, Wegry, Stowenia i Stowacja, co $wiadczy o korzystnym kie-
runku rozwoju gospodarek skutkujagcym eliminacja poziomu uboéstwa w tychze
panstwach.

Grupa druga krajow wchodzacych w sktad skupienia to kraje, ktore w wigk-
szo$ci (poza Grecja, Hiszpanig i Wtochami) do Unii Europejskiej dotaczyty
w wyniku akcesji w roku 2004 badz pdézniej. Analiza skupien wyraznie wiec
pokazuje opoOznienia rozwojowe tych krajow. Grecja, Hiszpania i Wiochy to
panstwa, ktore w ostatnich latach maja problemy gospodarcze. Wszystkie kraje,
ktore weszly do skupienia nr 2 w roku 2017, znalazly si¢ w drugiej potowie
opracowanego rankingu.

Nalezy podkresli¢, iz czynnikiem cechujacym wszystkie panstwa wchodzace
w sktad skupienia drugiego jest duza emigracja ludnosci. W 2016 r. poza grani-
cami kraju przebywato prawie 3 mln Rumunoéw (to panstwo z najwigksza liczba
emigrantow w catej UE), 0,64 mIn Bultgarow, 0,6 mln Hiszpandéw. Nawet w przy-
padku Litwy, Lotwy i Chorwacji emigracja proporcjonalnie do liczby obywateli
zamieszkujacych dany kraj byta bardzo duza. W 2017 r. liczba ludnosci Litwy
wyniosta 2,81 mln, czyli w ciggu ostatnich 25 lat zmalata o prawie 1 mln, za$ na
Lotwie w ciagu ostatnich 25 lat liczba ludnosci spadta z 2,7 mln do 2 min.

Przyczyny opuszczania panstwa zdaniem emigrantow to przede wszystkim
niesprawiedliwo$¢ spoleczna, powazne trudnosci w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej (Litwa), kryzys gospodarczy potaczony ze wzrostem bezrobocia
wsrod mtodych osob (Wlochy, Hiszpania, Grecja, Chorwacja), niskie zarobki
i szukanie szans na lepsze zycie (Rumunia, Bulgaria) oraz pogorszenie si¢ wa-
runkoéw zycia zwigzanych z wysokimi kosztami zycia (Lotwa). Niestety grupy
migrujace to czesto osoby miode i coraz lepiej wyksztalcone, co niewatpliwie
bedzie mialo wptyw na rozwoj tychze gospodarek.

Podsumowanie

Przeprowadzona analiza pokazuje, iz panstwem, ktore najlepiej poradzito
sobie z eliminacjg poziomu ubostwa w okresie pomi¢dzy rokiem 2010 i 2017,
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byta Polska. Na przestrzeni 7 lat odsetek ludno$ci zagrozonej ubdstwem lub
wykluczeniem spotecznym zmalal o 30%, odsetek ludnos$ci uposledzonej mate-
rialnie zmalat o 58%, za$ odsetek ludnos$ci niezdolnej do utrzymania w domu
wystarczajacego stopnia ciepta zmalat do 6%. W efekcie nastapit duzy przyrost
rzeczywistych wydatkow na mieszkanca. Mozna przypuszczaé, iz korzystne
zmiany mogly by¢ przede wszystkim skutkiem wprowadzenia dodatkowego
$wiadczenia dla rodzin pod nazwa Program ,,Rodzina 500+”, ktory zostal uru-
chomiony 1 kwietnia 2016 r. Jednakze do tej tezy nalezy wciaz jeszcze podcho-
dzi¢ z ostrozno$cig. Potwierdzenie jej wymaga dluzszego okresu czasu oraz
kolejnych badan.

Drugi etap badan, czyli analiza skupien dla 28 panstw Unii Europejskie;j,
podzielita kraje wchodzace w jej sklad na dwie grupy, w ramach ktérych po-
szczegolne analizowane wskazniki (oraz panstwa) sa do siebie zblizone. W ra-
mach skupienia nr 2 znalazly si¢ panstwa stykajace si¢ w analizowanym okresie
Z powaznymi problemami gospodarczymi, co skutkowato wzrostem poziomu
ubostwa. Byty to kraje: Bulgaria, Grecja, Hiszpania, Chorwacja, Wlochy, Lotwa,
Litwa i Rumunia, czyli panstwa, ktore znajdowaty si¢ na najnizszych pozycjach
w sporzadzonym rankingu dla roku 2017. Cechg wspolng tychze panstw jest
wysoki poziom emigracji zarobkowej, czego wynikiem sa przede wszystkim
wysokie koszty zycia, wzrost bezrobocia wérdéd ludzi mlodych oraz relatywnie
niskie wynagrodzenia. Skutkuje to ubozeniem spoteczenstwa.
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Analiza wielokryterialna w budowie metodyKi
oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstw

Ewa Roszkowskal, Pawet Konopka?

Wprowadzenie

Rozwdj sektora przedsigbiorstw jest jednym z decydujacych czynnikéw
przesadzajacych o rozwoju panstwa. W Polsce w roku 2016 zarejestrowanych
byto 2,01 mln aktywnych przedsiebiorstw zaliczanych do sektora niefinansowego,
przy czym w roku 2009 liczba ta wynosita 1,67 mln firm. Wzrost liczby przed-
sigbiorstw w tym sektorze wyniost zatem ponad 20%, przy czym szczegdlnie
dynamicznie przyrastata liczba przedsigbiorstw z sektora mikroprzedsigbiorstw,
tu dynamika w latach 2009-2016 wyniosta 21%. Przedsigbiorstwa w coraz wigk-
szym stopniu przyczyniaja si¢ do tworzenia PKB w Polsce. W roku 2008 udziat
przedsigbiorstw w tworzeniu PKB wynosit 71,1%, w 2015 r. udziat ten wzrést do
75%. Najwiekszy udziat w tworzeniu PKB maja mikroprzedsi¢gbiorstwa, udziat
ten wynosi obecnie 30,5%. W przypadku mikroprzedsigbiorstw mozna zaobser-
wowac takze wzrost produkcji oraz liczby osob zatrudnionych w tym sektorze.
W okresie 2008-2016 warto$¢ dodana wytworzona przez mikroprzedsiebiorstwa
wzrosta z poziomu 221,1 do 291 mld PLN. Sektor mikro oraz matych i $rednich
przedsiebiorstw (MSP) jest motorem gospodarki europejskiej. W UE sektor
MSP stanowi 99% wszystkich przedsigbiorstw oraz zapewnia 75 min miejsc
pracy. Niemniej jednak mikro, mate oraz srednie przedsicbiorstwa czgsto maja
trudno$ci z pozyskaniem kapitatu na rozwdj, szczegolnie w fazie uruchamiania
przedsigbiorstwa.

Waznym czynnikiem rozwoju przedsigbiorstw sa inwestycje, ktorych
gtéwnym zrédtem finansowania sa, oprocz srodkéw wiasnych, takze $rodki ze-
wnetrzne, tj. kredyty bankowe, pozyczki oraz dotacje. Zgodnie z prawem ban-
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kowym: ,,Bank uzaleznia przyznawanie kredytu od zdolnosci kredytowej kredy-
tobiorcy. Poprzez zdolno$¢ kredytowa rozumie si¢ zdolnos¢ do sptaty zaciagnie-
tego kredytu wraz z odsetkami w terminach okres$lonych w umowie oraz zdolnos$¢
do wniesienia odpowiedniego zabezpieczenia transakcji kredytowej. Kredyto-
biorca jest zobowigzany do przedtozenia na prosbg¢ banku dokumentéw i infor-
macji niezbednych do dokonania oceny tej zdolnosci” [Obwieszczenie Marszatka
Sejmu..., 2012, art. 70, ust. 1]. Zdolnos¢ kredytowa firmy mozna takze okresli¢
jako jej zdolno$¢ prawna, ekonomiczng i finansowa do prawidlowego wywia-
zywania si¢ z zawartej umowy kredytowej. Mate firmy najcze¢$ciej finansuja
realizowane inwestycje srodkami wtasnymi (60%), rzadziej kredytami i pozycz-
kami krajowymi (22%) oraz w mniejszym stopniu $rodkami zagranicznymi —
7,5%. W przypadku finansowania w postaci kredytu lub pozyczki oceniana jest
zdolnos$¢ kredytowa podmiotu wnioskujacego o udzielenie finansowania.

Ocena ryzyka finansowania przedsigbiorstw jest nadal tematem aktualnym
i waznym. Badania nad upadloscig przedsigbiorstw nie wskazujg jednoznacznie,
jakie modele daja najlepsze wyniki predykcji upadiosci przedsigbiorstw. Jedno-
czes$nie ze wzgledu na szereg czynnikow (m.in. uwarunkowania ekonomiczne,
system prawny i podatkowy, réznice w sprawozdawczoS$ci finansowej) nie mozna
stosowa¢ modeli zagranicznych do oceny kondycji finansowej polskich przed-
siebiorstw [Kitowski, 2018]. Co wiecej, badania nie dajg jednoznacznej infor-
macji, czy modele skonstruowane na danych np. z wojewddztwa mazowieckiego
mozna stosowac¢ do oceny przedsigbiorstw np. w wojewodztwie podlaskim lub
innych wojewoddztwach. Ponadto z uwagi na specyfik¢ biznesowa roznych branz,
w ktorych dziataja przedsigbiorstwa, model skonstruowany np. w oparciu o przed-
sigbiorstwa z branzy produkcyjnej nie powinien by¢ stosowany do oceny firm
dziatajacych w innych branzach. Warunkiem poprawnej konstrukcji modelu
statystycznego jest dysponowanie odpowiednig iloscig historycznych danych
finansowych na temat przedsigbiorstw dzialajacych w okreslonej branzy. Osoby
budujace modele statystyczne na ogoét nie dysponuja tak szeroka i doktadng in-
formacja.

Ocena zdolnosci kredytowej przedsicbiorstwa jest procesem ztozonym i wie-
loetapowym, ktory w praktyce przebiega w oparciu o przyjeta przez instytucje
finansujagca metodyke postepowania. Metodyka ta uwzglednia dwa zasadnicze
etapy: ocen¢ formalng oraz ocen¢ merytoryczng aplikacji kredytowej. Ocena
formalna jest oceng odnoszacg si¢ do takich obszaréw, jak np. zdolno§¢ prawna
do zaciggania zobowigzan i jest oceng z reguly zero-jedynkowa (spetnia wyma-
gania formalne lub ich nie spelnia). Ocena merytoryczna odnosi si¢ w gltownej



116 Ewa Roszkowska, Pawet Konopka

mierze do zbadania kondycji finansowej przedsiebiorstwa, przy czym badane sg
historyczne wyniki finansowe oraz projekcja przysztych wynikow finansowych
firmy. Innym mozliwym i stosowanym podejéciem jest wyodrebnienie w ocenie
wniosku aplikacyjnego etapow oceny ilo$ciowej (odnoszacej si¢ do kryteriow
wyrazonych np. w postaci liczb lub przedziatow liczbowych) i jakoSciowej (wy-
razonych np. w postaci lingwistycznej). Stad ocene wniosku aplikacyjnego moz-
na traktowac jako zagadnienie wielokryterialnego podejmowania decyzji.

Celem opracowania bedzie wskazanie mozliwosci wykorzystania wybra-
nych metod wielokryterialnych, tj. SAW, TOPSIS, metoda Hellwiga, MARS,
UTA, WINGS, w budowie metodyki oceny zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw
na etapie oceny merytorycznej wniosku. Wybor metody wykorzystanej w ocenie
wniosku bedzie uzalezniony od wiedzy i zdolno$ci analitycznych decydenta,
posiadanej informacji, rodzaju finansowania, struktury kryteriéw, ktére nalezy
uwzgledni¢ w ocenie wniosku kredytowego.

Praca sktada sie z pigciu czesci. W kolejnej czeéci zwrocimy uwage na pod-
stawowe aspekty oceny wnioskow aplikacyjnych przedsigbiorstw o udzielenie
kredytu bankowego. Dokonamy takze krotkiego przegladu metod stosowanych
w ocenie wniosku kredytowego. W czesci trzeciej opiszemy proces oceny mery-
torycznej wniosku kredytowego z wykorzystaniem metod wielokryterialnych.
W czwartej czesci pracy przedstawimy przyktad praktycznego wykorzystania
zaproponowanej metodyki. Opracowanie zakonczy podsumowanie oraz propo-
zycje przysztych badan.

2.1. Ocena wnioskow aplikacyjnych przedsiebiorstw
o udzielenie kredytu bankowego

Ocena wniosku przedsi¢biorstwa 0 udzielenie kredytu bankowego jest pro-
cesem sktadajacym si¢ z kilku etapow. Dwa glowne etapy to: ocena formalna
oraz ocena merytoryczna wniosku. Ocena formalna wniosku odnosi si¢ do zba-
dania takich aspektow, jak zdolnos¢ prawna podmiotu do zaciaggania zobowigzan
finansowych, solidnos¢ regulowania zobowigzan finansowych do Zaktadu Ubez-
pieczen Spotecznych (ZUS), solidno$¢ regulowania zobowigzan podatkowych.
Ocena ta jest zero-jedynkowa i najczesciej brak spetnienia jednego z warunkow
formalnych skutkuje odrzuceniem wniosku aplikacyjnego bez przeprowadzania
dalszej oceny. Drugim gtéwnym etapem jest etap oceny merytorycznej. Ocena ta
moze by¢ przeprowadzana ze wzglgdu na kryteria iloSciowe, jak rowniez jako-
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sciowe. Kryteria jakosciowe moga odnosi¢ si¢ do takich aspektow dziatalnosci
firmy, jak historia firmy, strategia rozwoju firmy, wspotpraca firmy z bankami,
pozycja na rynku, zasi¢g rynku, uzaleznienie firmy od odbiorcéw i dostawcow,
perspektywy rozwoju przedsigbiorstwa, zarzadzanie przedsigbiorstwem, zasoby
techniczne oraz zasoby kadrowe przedsicbiorstwa. Kryteria iloSciowe odnosza
sie¢ przede wszystkim do zmiennych w postaci wskaznikow finansowych obrazu-
jacych sytuacj¢ finansowa podmiotu. Nie bez znaczenia sa tez inne zmienne,
takie jak liczba lat istnienia przedsiebiorstwa czy liczba pracownikow.

Ocena wnioskow kredytowych moze by¢ przeprowadzana na wiele sposo-
bow. W pierwszej kolejnosci mozemy wymieni¢ oceng opisowg [Jagietto, 2000,
s. 39]. Polega ona na eksperckim opisie wszystkich istotnych z punktu widzenia
banku obszaréw majacych wptyw na przyszla sytuacj¢ finansowa przedsigbior-
stwa. Ze wzgledu na duzy zakres opisywanego i analizowanego zagadnienia ocena
ta jest czasochtonna i wymaga zaangazowania 0s6b z odpowiednim zakresem
wiedzy. Jednym z etapow w tego typu ocenie jest ocena wskaznikéw finansowych.
Literatura przedmiotu dostarcza wiele opracowan dotyczacych wykorzystania
analizy wskaznikéw finansowych do oceny zdolno$ci kredytowej przedsiebior-
stwa [Rogowski, 1998, s. 95-103; Janc, Kraska, 2001, s. 112-174; Zawadzka,
2001, s. 30-48; Appenzeller, Szarzec, 2004, s. 120-128; Prusak, 2005, s. 105-186].

Ocene¢ wniosku kredytowego mozemy przeprowadzi¢, wykorzystujac uprzed-
nio skonstruowane arkusze punktowe. Przykladowe arkusze oceny czynnikow
jakosciowych zatgcza w swojej pracy J. Kitowski [2014, s. 348-356]. Kazdy
z czynnikow (ktore sg z kryteriami decyzyjnymi) oceniany jest poprzez przy-
dzielenie mu odpowiedniej liczby punktéw. Przyktad wartosciowania wskaznika
ptynnosci finansowej prezentuje tabela I1.6.

Tabela I1.6. Ocena punktowa wskaznika ptynnosci finansowej dla przedsiebiorstw
w branzy produkcyjnej

Wskaznik plynnosci <0,5 1,0-15 >15
Warto$¢ punktowa 1 4 5

Zrodio: Opracowanie whasne.

Liczba mozliwych do przydzielenia punktow w ramach kazdego kryterium de-
cyzyjnego odpowiada jego poziomowi waznosci. Suma uzyskanych przez przedsie-
biorstwo punktow klasyfikuje firm¢ do jednej z predefiniowanych klas ryzyka.

Kolejng z mozliwych do zastosowania w ocenie wnioskow kredytowych
grupa metod sg metody statystyczne. Metody te bazuja przede wszystkim na
danych historycznych w postaci wskaznikow finansowych. Najczesciej stoso-
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wanymi w badaniach tego typu sa modele oparte na analizie dyskryminacyjne;j,
analizie regresji, sieciach neuronowych oraz drzewach klasyfikacyjnych [Pocie-
cha i in., 2014]. W przypadku analizy dyskryminacyjnej szerokie badania z wy-
korzystaniem polskich przedsigbiorstw prowadzili m.in. E. Maczynska i M. Za-
wadzki [2006], J. Pociecha [2007] oraz A. Hotda [2001]. Autorzy ci stwierdzaja,
ze nie ma jednego, jedynie stusznego modelu oceny zagrozenia niewyptacalno-
$cig przedsigbiorstwa. Badania wykazaly ponadto, Ze liczba zmiennych nie jest
czynnikiem przesadzajagcym o jakosci modeli decyzyjnych. Modele oparte na
kilkunastu wskaznikach finansowych nie wykazuja istotnej poprawy mocy pre-
dykcyjnej modeli. W przypadku analizy regresji badania w prognozowaniu ban-
kructwa przedsigbiorstw w tym zakresie prowadzili J. Pociecha, B. Pawelek,
M. Barytka i S. Augustyn [Pociecha i in., 2014].

2.2. Metodyka oceny zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstw z wykorzystaniem technik
wielokryterialnego podejmowania decyzji

Ocena kazdego wniosku wplywajacego do banku powinna przebiegaé¢ we-
dlug okreslonej i przyjetej wezesniej procedury. Procedura ta moze dotyczy¢
otwarcia konta bankowego, wydania karty kredytowej, udzielenia kredytu ban-
kowego i nazywana jest metodyka produktu bankowego. W przypadku metodyki
oceny aplikacji kredytowej przedsiebiorstwa dokument ten jednoznacznie okresla
takie parametry, jak: kim moze by¢ wnioskodawca, jaki jest zakres wymagane;j
do przedstawienia dokumentacji finansowej, jak plasujg si¢ minimalna i maksy-
malna wartos¢ kredytu, jaki jest poziom oprocentowania kredytu, jak ksztattuja
si¢ prowizje zwigzane z procedowaniem wniosku i udzieleniem kredytu, jakie sg
wymagane zabezpieczenia splaty kredytu, jak wyglada sposob wyptaty kredytu,
jakie jest przeznaczenie kredytu itp. Metodyka obejmuje algorytm postepowania
w celu przeprowadzenia catosciowej procedury oceny, od wplynigcia wniosku
do udzielenia kredytu lub odmowy jego przyznania.

W budowie metodyki oceny wniosku kredytowego nalezy uwzglednié, ze
ocena zdolnosci do terminowej obstugi zobowigzan finansowych podmiotu sta-
rajacego sie o kredyt wymaga:

— uwzglednienia wielu, czesto konfliktowych kryteriow oceny wniosku;
— uwzglednienia danych pochodzacych z roznych zrédet i o réznorodnym cha-
rakterze;
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— mozliwo$ci oceny kondycji jednej firmy na tle innych firm oraz konkurentow
ubiegajacych si¢ o ten sam kredyt;

— wykorzystania wskaznikow oceniajgcych kondycje firmy, ktére sg budowane
za pomocg roznych rodzajéow sprawozdan, na podstawie ktorych wskazniki
sg kalkulowane;

— koniecznosci eliminowania efektow skali kryteridéw, poniewaz kryteria moga
by¢ wyrazane w rozmaitych jednostkach;

— uwzglednienia stopnia waznosci kryteriow oceny wniosku;

— mozliwosci modyfikacji narzedzia, zmian kryteriow ich oceny lub ich wag
(np. z racji zmiany pewnych parametrow ekonomicznych);

— mozliwosci zastosowania wiedzy eksperckiej w budowie modelu decyzyjnego.

Zatem techniki wielokryterialnego podejmowania decyzji moga by¢ uzy-
teczne w budowie metodyki kredytowej z uwagi na ich szerokie mozliwosci
analizy problemu decyzyjnego. Po pierwsze stanowig one swoisty zestaw narzg-
dzi mogacych znalez¢ zastosowania na roznych etapach tworzenia metodyki
kredytowej. Po drugie wymuszajg pewien sposob postgpowania, odpowiedni do
problemu decyzyjnego zwigzanego z danym produktem kredytowym. Ocena
ryzyka przyznania kredytu bankowego staje si¢ tu rozpatrywanym problemem
decyzyjnym, zmienne powigzane z obszarami majagcymi wptyw na zdolnosé
kredytowa przedsigbiorstwa utozsamiane sa z kryteriami decyzyjnymi, a rozpa-
trywany wniosek decyzyjny jest wariantem decyzyjnym.

H.A. Simon podzielit problemy decyzyjne na trzy kategorie [1960]: pro-
blemy decyzyjne dobrze ustrukturyzowane, problemy decyzyjne zle ustruktury-
zowane lub mieszane oraz problemy nieustrukturyzowane. Problemy tego typu
spotykamy w ocenie ryzyka kredytowego przedsigbiorstw. Dobrze ustrukturyzo-
wanym problemem decyzyjnym w tym przypadku bedzie problem oceny wnio-
sku kredytowego przedsigbiorstwa dysponujacego petnym zakresem danych na
temat prowadzonej dziatalno$ci. Przede wszystkim sg to dane liczbowe obrazu-
jace dziatalno$¢ operacyjng, inwestycyjng, finansowa firmy oraz dane liczbowe
dotyczace otoczenia mikro- i makroekonomicznego firmy. W praktyce ciagle
mamy do czynienia z deficytem niezb¢dnych informacji. Deficyt ten wynika
przede wszystkim z brakow po stronie przedsigbiorstwa w gromadzeniu i prze-
twarzaniu danych. Obecnie tylko 22% polskich firm korzysta z systeméw do
zarzadzania informacja i danymi w przedsiebiorstwie klasy ERP (Enterprise
Resource Planning). Wynik ten jest o 9% stabszy od $redniej unijnej. Najczg-
sciej systemy klasy ERP wykorzystywane sa w Austrii (47%) i Belgii (45%)
[Stronczek, Marcinkowska, Sawicka, 2017, s. 337]. Innym typem wniosku kre-



120 Ewa Roszkowska, Pawet Konopka

dytowego jest np. wniosek o sfinansowanie startu dziatalno$ci gospodarcze;.
Brak jest tu historycznych danych finansowych opisujacych wnioskodawece,
a dostgpne dane pozyskane np. z biznesplanu nalezy traktowaé jako informacje
niepewng i niepetng. Oceng tego typu wnioskow mozemy utozsami¢ ze stabo
ustrukturyzowanym problemem decyzyjnym. Innym przyktadem stabo ustruktu-
ryzowanego problemu decyzyjnego moze by¢ ocena ryzyka przyznania nowych
produktow kredytowych.

Metody wielokryterialnego podejmowania decyzji daja mozliwos$¢ uwzgled-
nienia rodzaju posiadanej informacji, struktury kryteriow decyzyjnych, jak tez
odtworzenia schematu myslowego decydenta. Ocena formalna powinna by¢ co
do zasady procesem oceny zero-jedynkowej, tj. weryfikacja typu ,,spetnia waru-
nek formalny” lub ,,nie spetnia warunku formalnego”. Stad ten etap oceny nie
wymaga stosowania zaawansowanych metod ekonometrycznych. Inaczej jest
w przypadku procedury oceny merytorycznej. Proponowany schemat postepo-
wania, ktory mozemy zastosowa¢ w konstrukcji metodyki oceny zdolnosci kre-
dytowej przedsi¢cbiorstwa, zamieszczono na rysunku I1.4.

5
* Okreslenie struktury problemu decyzyjnego

~
» Wyrazenie i modelowanie preferencji decydenta (analityka bankowego)

J

)
* Wybor metody wielokryterialnej do oceny wniosku kredytowego

J

)
* Ocena i utworzenie rankingu wnioskow kredytowych

J

)
« Opracowanie rekomendacji o przyznaniu lub odmowie przyznania kredytowania

(np. analiza punktu odci¢cia za pomoca metody ROC)
J

Rysunek I1.4. Metodyka oceny zdolnosci kredytowej przedsiebiorstwa
z wykorzystaniem analizy wielokryterialnej - proces oceny
merytorycznej

Zrodho: Opracowanie whasne.
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Etap 1. Okreslenie struktury problemu decyzyjnego

Na pierwszym etapie analityk bankowy dokonuje strukturyzacji problemu
decyzyjnego. Strukturyzacja problemu obejmuje okreslenie rodzaju i zakresu in-
formacji zwigzanej z oceng wniosku, a nastgpnie wyodrebnienie na ich podstawie
kryteriow, specyfikacji mozliwych wartosci przyjmowanych przez kryteria, kon-
strukcji przestrzeni oceny wniosku kredytowego wraz z warunkami brzegowymi
oraz zbioru potencjalnych wariantow decyzyjnych, w tym — jesli tego wymaga
struktura problemu — okreslenie zbioru referencyjnych wariantow decyzyjnych.

Etap 2. Wyrazenie i modelowanie preferencji decydenta

Na tym etapie analityk bankowy okresla, w jaki sposob bedzie ewaluowany
wniosek kredytowy. Model preferencji decydenta powinien uwzglednia¢ struk-
ture problemu decyzyjnego oraz mozliwo$ci percepcyjne i preferencje analityka.
Trzeba wzia¢ pod uwage, ze podejmowanie decyzji kredytowych przebiega w wa-
runkach niepetnej, nieprecyzyjnej informacji, kryteria oceny wniosku moga ja-
kosciowe lub ilosciowe. Bezposrednie okreslenie informacji preferencyjnej moze
by¢ utrudnione, a czasem wrgcz niemozliwe. Dokonanie wiarygodnych porow-
nan zbyt wielu kryteriow/wariantow decyzyjnych moze przerasta¢ zdolno$ci
percepcyjne analityka lub operacje porownawcze moga by¢ zbyt pracochtonne
[Moshkovich, Mechitov, Olson, 2005; Siskos, Grigoroudis, Matsatsinis, 2005;
Roszkowska, 2015].

Informacja preferencyjna o wniosku kredytowym moze by¢ wyrazona w spo-
sob bezposredni lub posredni za pomoca przyktadow decyzji dla podzbioru wa-
riantow referencyjnych. W sytuacji, gdy dostarczenie informacji preferencyjnej
w formie bezposredniej jest trudne lub niemozliwe, mozna wykorzysta¢ proce-
dury bazujace na informacji posredniej spojnej z intuicyjnym postrzeganiem
oceny wniosku przez analityka [Moshkovich, Mechitov, Olson, 2005; Siskos,
Grigoroudis, Matsatsinis, 2005; Figueira, Greco, Stowinski, 2009].

Bioragc pod uwage sposéb ustalania preferencji wariantow decyzyjnych, wy-
roznia si¢ dwa zasadnicze podej$cia do modelowania decyzji. Podejscie pierwsze
oparte jest na koncepcji agregacji kryteriow, w ktorym zaklada si¢ znajomosé
a priori modelu agregacji kryteriow, podczas gdy globalna preferencja warian-
tow decyzyjnych nie jest znana. Zadaniami decydenta Sa wybor/opracowanie
koncepcji agregacji uwzgledniajacej typy relacji preferencji i operatory ich agre-
gacji, pozyskiwanie informacji migdzykryterialnej oraz stopni niejednoznaczno-
$ci 1 nieporownywalnosci informacji preferencyjnej [szerzej: Roy 1990; Figueira,
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Greco, Ehrgott, red., 2005; Siskos, Grigoroudis, Matsatsinis, 2005]. W drugim

podejsciu buduje si¢ posta¢ modelu preferencji na podstawie dezagregacji prefe-

rencji globalnych. Podejscie agregacji/dezagregacji pozwala na odtworzenie
systemu warto$ci decydenta na podstawie preferencji zadanych na zbiorze refe-

rencyjnym [Siskos, Grigoroudis, Matsatsinis, 2005].

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ wiele opracowan stanowigcych
przewodniki wyboru metody wielokryterialnej do analizy probleméw decyzyj-
nych [m.in. Gershon, 1981; Tecle, 1988; Guitouni, Martel, 1998; Saaty, Ergu,
2015]. Na potrzeby tego opracowania przyjmujemy, ze analityk bankowy ma
wyboru jedng z nastgpujacych metod wielokryterialnych, ktére pozwalajag na
uporzadkowanie 1 ocen¢ punktowa wnioskow kredytowych opisanych za pomoca
wskaznikow liczbowych lub zmiennych lingwistycznych: (L)SAW [Churchman,
Ackoff, 1954], (L)TOPSIS [Hwang, Yoon, 1981], (L)Hellwiga [Hellwig, 1968],
MARS [Gorecka, Roszkowska, Wachowicz, 2016], UTA [Siskos, Grigoroudis,
Matsatsinis, 2005], WINGS [Michnik, 2013; Bana$, Michnik, 2019]%. W celu
wyboru modelu preferencji, bedacej nastgpnie podstawa wyboru metody wspo-
magajacej podejmowanie decyzji, uzyteczna moze by¢ lista pytan kontrolnych:
1. Czy kryteria sg preferencyjnie zalezne, czy niezalezne?

2. Czy bede w stanie wyrazi¢ informacj¢ preferencyjng w sposdb bezposredni,
czy w sposob posredni za pomoca przyktadéw decyzji na podzbiorze warian-
tow referencyjnych?

3. Czy przy poréwnywaniu wnioskow kredytowych potrzebuj¢ wariantu ideal-
nego, wariantu antyidealnego, wariantu idealnego i antyidealnego, nie po-
trzebuje ani wariantu idealnego, ani wariantu antyidealnego?

4. Czy kryteria majg charakter tylko jakosciowy, tylko iloSciowy, mieszany
(ilosciowy oraz jakosciowy)?

5. Jesli dokonuje ostatecznej oceny poziomow realizacji wariantow decyzyj-
nych, to ocena opcji bedzie ilosciowa czy jakosciowa?

6. Jesli jest to niezbgdne, w jaki sposob dokona¢ transformacji zmiennych nu-
merycznych na zmienne lingwistyczne?

7. W jaki spos6b wybra¢ zmienne lingwistyczne i jesli to potrzebne, okresli¢ ich
ekwiwalenty numeryczne?

8. Czy jestem w stanie przypisa¢ wagi kryteriom decyzyjnym?

® L oznacza wersje lingwistyczng metody. Szerzej o metodach wielokryterialnych uwzglednio-
nych w budowie metodyki oceny wniosku kredytowego, w tym procedury obliczeniowe tych
metod, mozna znalezé w pracach m.in. Hwang, Yoon [1981]; Figueira, Greco, Ehrgott [red.,
2005]; Trzaskalik [red., 2014]; Michnik [2013]; Goérecka, Roszkowska, Wachowicz [2016];
Roszkowska, Wachowicz [2016].
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9. W jaki sposob przypisa¢ wagi kryteriom decyzyjnym (np. metoda obiek-
tywna, metoda subiektywna)?
10. Jesli informacja preferencyjna bedzie wyrazona w sposob posredni, jak
wybrac zbior referencyjny?
11. Czy zdecyduje¢ si¢ okresli¢ wlasny zbior referencyjny, czy skorzystam ze
zbioru referencyjnego rozwigzan bliskim rozwigzaniu idealnemu?

Etap 3. Wybo6r metody wielokryterialnej
do oceny wniosku kredytowego

W przypadku, gdy kryteria sg preferencyjnie zalezne, wskazany jest wybor
metody WINGS [Michnik, 2013; Banas, Michnik, 2019], gdyz wszystkie pozo-
stale metody wymagajg niezaleznosci preferencyjnej kryteriow. Metody SAW,
Hellwiga, TOPSIS oraz WINGS oparte sg na paradygmacie agregacji, natomiast
metody MARS, UTA — na paradygmacie agregacji/dezagregacji. Metody SAW,
Hellwiga, TOPSIS wymagajg ustalenia wag kryteriow decyzyjnych. Do wyzna-
czenia wag kryteriow decyzyjnych mozna wykorzysta¢ metody obiektywne,
metody subiektywne oraz metody mieszane [Hwang, Yoon, 1981; Tzeng, Chen,
Wang, 1998; Belton, Stewart, 2002; Roszkowska, 2013; Brzostowski, Roszkow-
ska, 2014]. W przypadku, gdy decydent nie jest w stanie okresli¢ istotnosci kry-
teriow decyzyjnych, uzyteczna moze by¢ metoda UTA lub MARS. Metoda UTA
daje mozliwo$¢ wyznaczenia funkcji oceny wnioskow kredytowych, wykorzy-
stujac uporzadkowanie wariantow decyzyjnych z dowolnego zbioru referencyj-
nego [Siskos, Grigoroudis, Matsatsinis, 2005]. W przypadku metody MARS
operacje pordéwnawcze przebiegaja na $cisle okreslonym zbiorze z wykorzysta-
niem procedury MACBETH (Measuring Attractiveness by a Categorical Based
Evaluation TecHnique) [Bana e Costa, Vansnick, 1997; Gorecka, Roszkowska,
Wachowicz, 2016].

Metody SAW, Hellwiga, TOPSIS sg oparte na podobnym modelu agregacji
preferencji, przy czym metoda SAW nie wykorzystuje koncepcji ani rozwigza-
nia idealnego, ani antyidealnego, metoda Hellwiga bazuje na koncepcji rozwia-
zania idealnego, a TOPSIS zaréwno rozwiagzania idealnego, jak i antyidealnego.

W przypadku kryteriow jakosciowych mozna wykorzysta¢ lingwistyczng
wersje metody SAW, TOPSIS lub Hellwiga. Nalezy jednak pamigtaé, ze w tym
przypadku odlegto$¢ mierzymy np. miarga GDM2 [Walesiak, 2016]. Metodyke te
ujeto na rysunku IL.5.
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Etap 4. Ocena i utworzenie rankingu wnioskow kredytowych

Na kolejny krok sktadaja si¢ ocena i utworzenie rankingu wnioskow kredy-
towych z wykorzystaniem wybranej metody wielokryterialnej oraz dokonanie na
tej podstawie wstepnej oceny jako$ci wnioskow kredytowych.

Etap 5. Analiza punktu odciecia z wykorzystaniem krzywej ROC

Wynikiem etapu poprzedniego jest uzyskanie rankingu wariantow decyzyj-
nych. Na etapie tym proponowana procedura przewiduje okreslenie wartosci syn-
tetycznej, ktora pozwolitaby na grupowanie wnioskow kredytowych na dwie gru-
py ryzyka: pozyczkobiorca solidny, pozyczkobiorca niesolidny. Warto$¢ ta moze
by¢ okreslona z wykorzystaniem wiedzy przez eksperta lub za pomoca narzgdzia
analitycznego. W prezentowanym modelu do wyboru punktu odci¢cia zastoso-
wano analiz¢ krzywej ROC [Hanley, McNeil, 1982]. Analiza krzywej ROC po-
zwala na dokonanie klasyfikacji na ,,dobrych kredytobiorcow” (TP — True Positive)
oraz prawidlowe niewskazywanie ,,ztych kredytobiorcow” (TN — True Negative)
[Haranczyk, 2010]. W tabeli 11.7 ujeto macierz wykorzystywang w analizie
krzywej ROC.

Tabela I1.7. Macierz klasyfikacji - stan faktyczny i wskazania modelu

Zaobserwowano stan Nie zaobserwowano stanu
wyrézniony (dobry kredytobiorca) | wyréznionego (zly kredytobiorca)
Przewidziano stan wyrézniony TP =)
(dobry Kkredytobiorca)
Nie przewidziano stanu N ™
wyro6znionego (zly kredytobiorca)

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: Haranczyk [2010].

Bledy popemiamy w sytuacji, gdy niepoprawnie klasyfikujemy dobry
wniosek do wyrdznionej klasy (FP — False Positive) lub nie klasyfikujemy do-
brego kredytobiorcy do klasy wyroznionej w sytuacji, gdy powinni$my to zrobi¢
(FN — False Negative). W tabeli I1.7 TP, FP, FN oraz TN sg liczbami obserwa-
cji, ktore trafity do danej komorki, zgodnie z klasyfikacja modelu. Ze stanem
wyroznionym w proponowanym schemacie beda powigzani klienci solidni (do-
brzy kredytobiorcy), natomiast stan niewyrdzniony bedzie odpowiadat klientom
niesolidnym (ztym kredytobiorcom).
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2.3. Przyklad zastosowania metody wielokryterialnego
podejmowania decyzji w budowie metodyKki
kredytowej przedsiebiorstw

W tej czesci pracy przedstawiony zostanie przyktad zaproponowanej w cze-
$ci trzeciej pracy metodyki oceny wniosku kredytowego. Przyktad dotyczy oceny
wnioskow pozyczkowych osob fizycznych o sfinansowanie startu indywidu-
alnej dzialalno$ci gospodarczej’. Decyzja dotyczy udzielenia finansowania dla
osoby prowadzacej nowo utworzong indywidualng dziatalno$¢ gospodarcza, co
oznacza, ze brak jest danych historycznych na temat funkcjonowania firmy, w tym
wynikoéw finansowych, ktore moglyby stanowi¢ podstawe podejmowania decy-
zji. Ocenie podlegaja jedynie dokumentacja aplikacyjna zawierajaca dane opisu-
jace wnioskodawce (jako osobe indywidualng) oraz biznesplan przedsiewzigcia.
Z tego powodu wazna staje si¢ ocena profilu osobowego wnioskodawcy. Oceng
tego typu wniosku mozna traktowacé jako stabo ustrukturyzowany problem decy-
zyjny. Moga wystepowac tutaj kryteria iloSciowe oraz kryteria jako$ciowe. Za-
ktadamy, ze analityk kredytowy w oparciu o swoje doswiadczenie zawodowe
1 wiedze ekspercka jest w stanie okresli¢ bardziej i mniej preferowane profile
wnioskodawcow, tj. dysponujemy wariantem idealnym i antyidealnym oraz ze
analityk zaklada preferencyjna niezaleznos¢ wilaczonych do budowy modelu
kryteriéw decyzyjnych.

Uzyteczno$¢ modelu zostala nastgpnie zweryfikowana z wykorzystaniem
danych z wnioskow pozyczkowych w Funduszu Przyjaznym Przedsigbiorczosci
dziatajacym w jednym z najwigkszych bankoéw spotdzielczych w wojewodztwie
podlaskim.

Na potrzebe przyktadu zaktadamy takze, ze wagi kryteridow decyzyjnych sa
mozliwe do kreslenia i beda wyznaczone metodg obiektywna oparta na wspot-
czynniku V Cramera [Konopka, 2018a, s. 250]. Model bedzie stuzyt ocenie pro-
filu osobowego wnioskodawcy. Zgodnie z rysunkiem II.5 do oceny wnioskow
kredytowych wybrano lingwistyczng metod¢ LTOPSIS [Cables, Garcia-Cascales,
Lamata, 2012; Roszkowska, Wachowicz, 2013]. Jako kryteria decyzyjne przyje-
to nastepujace zmienne jakoSciowe i ilosciowe:

X, —wiek pozyczkobiorcy,

* W budowie modelu wykorzystano dane empiryczne dotyczace oséb fizycznych, ktore sfinan-
sowaly start swojej dziatalno$ci gospodarczej za pomoca preferencyjnej pozyczki w jednym
z bankéw spotdzielczych dziatajacych na terenie wojewodztwa podlaskiego.
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X, — stan cywilny pozyczkobiorcy,

X, — liczba 0s6b pozostajacych na utrzymaniu wnioskodawcy,
X, — wyksztalcenie,

X, — staz pracy w latach.

Wyrazeniom lingwistycznym, bgdacym realizacja kryteriow jako$ciowych,
przypisano oceny punktowe w oparciu o dziewigciostopniowa skale [Jadidi i in.,
2008, s. 764]. W wyniku nadania rang zmiennym przyjetych jako kryteria decy-
zyjne otrzymano zmienne mierzone na skali porzadkowej. Nalezy podkresli¢, ze
metryka euklidesowa nie jest typowa miarg dla zmiennych mierzonych na skali
porzadkowej, poniewaz przy jej stosowaniu zaktada si¢, ze odlegtosci migdzy
sasiednimi kategoriami na tej skali sg sobie rowne [por. Roszkowska, Wachowicz,
2013]. Stad wykorzystano miare GDM2 zaproponowang przez M. Walesiaka
[2016]. Obliczen dokonano z zastosowaniem programu R, postugujac si¢ pakie-
tem o nazwie cluterSim.

Tabela I1.8. Skalowanie wyrazen lingwistycznych: kryteria ,stan cywilny
pozyczkobiorcy”, ,wiek pozyczkobiorcy”, ,wyksztatcenie”,
,liczba o0s6b na utrzymaniu”, ,staz pracy w latach”

Kryterium
. . Liczba os6b Ocena
Stan cywilny Wiek . . Staz pracy
. . . . Wyksztalcenie pozostajacych punktowa
pozyczkobiorcy pozyczkobiorcy na utrzymaniu w latach
- - - _powyzej - )
4 0s6b”
,,brak”, ,,podstawowe”,
,.panna/kawaler” - ,,glmnaZJ-alne > = - - 2
,,ponadgimnazjalne”,
,pomaturalne”
wdowa/wdowiec”, ponizej
,,rozw1ed'z§’0na/y N — - - 3 lat” 3
.separacja
- - - - - 4
.. . ,,brak osob ,,0od 2 do
B »powyzej 40 lat B na utrzymaniu” | 5 lat” 5
— ,ponizej 30 lat” — — — 6
- - - jedna osoba” - 7
- - - - - 8
.. ' ,,0d 30 do ., ,,dwie lub ,,POWyZej
,,Zamezna/zonaty 40 lat” LWyZsze 3 osoby” E Jat” 9

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie analizy statystycznej danych.

Do wyznaczenia wag wykorzystano metode opartg na wspotczynniku V Cra-
mera. Otrzymane wyniki zawarto w tabeli 11.9.
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Tabela I1.9. Wagi kryteriow decyzyjnych dla profilu osobowo$ciowego

wnioskodawcy
Kryterium . Wlek. Stifm Liczba OSOb. Wyksztalcenie Staz Suma
pozyczkobiorey | cywilny | nautrzymaniu pracy
V Cramera 0,3300 0,2700 0,2580 0,3090 0,377 1,5440
Waga kryterium 0,2137 0,1749 0,1671 0,2001 0,2442 | 1,0000

Zrédto: Opracowanie whasne.

W tabeli I1.10 zaprezentowano rozktad ocen wnioskow pozyczkowych osob
fizycznych o sfinansowanie startu indywidualnej dziatalnosci gospodarczej uzy-
skanych lingwistyczng metoda TOPSIS (LTOPSIS) z miara odlegtosci GM2
(N =80).

Tabela I1.10. Ocena globalna wnioskéw pozyczkowych otrzymana metodg LTOPSIS

Pozycja | Ocenaglobalna | Liczba wnioskéw | Pozycja | Ocenaglobalna | Liczba wnioskéw
1. 1,000 12 20. 0,549 1
2. 0,919 1 21. 0,534 1
3. 0,914 1 22. 0,531 1
4. 0,857 7 23. 0,527 1
5. 0,839 1 24. 0,503 3
6. 0,812 1 24. 0,484 1
7. 0,792 3 26. 0,479 2
8. 0,773 3 27. 0,452 1
9. 0,771 1 28. 0,430 1
10. 0,752 2 29. 0,429 1
11. 0,744 1 30. 0,411 1
12. 0,731 2 31. 0,410 4
13 0,676 2 32. 0,387 1
14, 0,670 2 33. 0,386 1
15. 0,614 2 34. 0,349 1
16. 0,607 1 35. 0,341 2
17. 0,587 1 36. 0,331 1
18. 0,562 1 37. 0,245 3
19. 0,556 1 38. 0,231 8

Odcieniami szaro$ci zaznaczono przynalezno$¢ wnioskodawcy do okreslonej klasy.

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie posiadanych danych.

Nalezy podkresli¢, ze warto$¢ oceny globalnej otrzymanej metoda LTOPSIS
jest liczbg z przedziatu [0,1]. Zatem mozna dokonaé¢ pogrupowania wniosko-
dawcow na cztery klasy, bioragc pod uwage warto$¢ syntetycznego miernika, np.
[1,0; 0,8) — idealny lub bardzo dobry profil osobowy wnioskodawcy (I klasa);
[0,8;0,6) — dobry profil (Il klasa); [0,6; 0,4) — dostateczny profil (11 klasa); po-
nizej poziomu 0,4 — profil negatywny (1V klasa). Zaleta proponowanego podej-
$cia jest mozliwo$¢ relatywnej oceny rozwazanych wnioskow wzgledem siebie
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1 wskazanie, ktory z porownywanych wnioskow jest lepszy i o ile (blizszy/dalszy

od profilu idealnego/antyidealnego). Otrzymane przyporzadkowanie do poszcze-

golnych klas reprezentujacych profil osobowosciowy ze wzgledu na wartosé

kryterium syntetycznego prezentuje rysunek 11.6.
W Seriel;

Klasa IV;
17; 21%

B Seriel;

Klasa |;
23;29% mKlasa l
Klasa Il
H Klasa lll
/ H Klasa IV
Seriel;

Klasa Il;
19; 24%

W Seriel;
Klasa lll;
21; 26%

Rysunek II.6. Rozktad wnioskodawcow ze wzgledu na przynaleznos¢
do klasy profilu osobowosciowego (N = 80)

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie posiadanych danych.

Krzywa ROC dla rozwazanego modelu zilustrowano na rysunku I1.7. Pole
pod krzywa wyniosto AUC = 0,738 (p < 0,001).

10

0,84

0,69 ,—,_‘/

Czulosé

0,4

A/

0,0 T T T T
00 0,2 04 06 03 10

1 - Swoistosé

Rysunek I1.7. Wykresy krzywych ROC

Zrédto: Opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu SPSS.
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W celu wyboru punktu odciecia postuzono si¢ wspotrzednymi krzywej
ROC. W tabeli II.11 wskazano przyktadowy punkt odcigcia na poziomie P = 0,540,
co oznacza poprawne wskazywanie ,,ztych” klientow na poziomie 66,67%
(Swoisto$¢), oraz poprawne wskazywanie ,,dobrych” pozyczkobiorcow na po-
ziomie 68,00% (Czuto$¢).

Tabela I1.11. Wspétrzedne krzywej ROC

Punkt odciecia Czulo$é 1-Swoistosé Punkt odciecia Czulo$¢ 1-Swoistosé
0,220 1,000 1,000 0,600 0,607 0,333
0,235 0,946 0,792 0,640 0,589 0,250
0,285 0,929 0,708 0,675 0,589 0,167
0,335 0,929 0,667 0,705 0,571 0,125
0,345 0,893 0,667 0,735 0,536 0,125
0,370 0,875 0,667 0,745 0,518 0,125
0,400 0,875 0,583 0,760 0,482 0,125
0,420 0,821 0,500 0,780 0,411 0,125
0,440 0,804 0,458 0,800 0,357 0,125
0,465 0,786 0,458 0,825 0,357 0,083
0,490 0,732 0,458 0,850 0,339 0,083
0,515 0,696 0,417 0,885 0,232 0,042
0,540 0,679 0,333 0,915 0,214 0,042
0,555 0,661 0,333 0,960 0,196 0,042
0,575 0,625 0,333 1,0 0,000 0,000

Czcionka pogubiong wskazano wybrany punkt odcigcia.

Zrédto: Opracowanie wlasne z wykorzystaniem pakietu SPSS.

Ogdlng jakos¢ otrzymanej klasyfikacji prezentuje tabela 11.12. Nalezy za-
znaczy¢, ze wraz ze wzrostem poziomu czulosci odsetek klientow solidnych
dobrze sklasyfikowanych ros$nie natomiast maleje rozpoznawalnos¢ klientow
niesolidnych. Analogicznie — wraz z spadkiem poziomu czutosci ro$nie rozpo-
znawalno$¢ klientow niesolidnych. Z tego wzgledu wybor poziomu punktu od-
cigcia moze odzwierciedla¢ preferencje decydentow co do akceptowalnego ry-
zyka prowadzonej dziatalnosci.

Tabela I1.12. Wyniki klasyfikacji pozyczkobiorcéw

Jakosé i ,Dobrzy Ogoélna jakos¢ klasyfikacji
g . . . . (pozyczkobiorcy dobrze/zle
o4 2
Klasyfikacji pozyczkobiorcy pozyczkobiorcy sklasyfikowani / liczba pozyczkobiorcow)
Dobrze o o o
sklasyfikowani 16 (66,67%) 48 (68,00%) 63 78,75%
Blednie 8 18 17 21,25%
sklasyfikowani

Warto$¢ w nawiasie oznacza procent dobrze sklasyfikowanych pozyczkobiorcow we wskazanych klasach.

Zrédto: Opracowanie wlasne na postawie posiadanych danych.
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Warto zwrdci¢ uwage, ze do oceny wnioskow pozyczkowych oséb fizycz-
nych o sfinansowanie startu indywidualnej dzialalnosci gospodarczej moga
mie¢ zastosowanie takze inne metody zaprezentowane na rysunku II.5.

W pracy [Konopka, Roszkowska, 2015] przedstawiono model wielokryte-
rialny oceny wnioskow dotacyjnych oraz pozyczkowych przedsigbiorstw rozpo-
czynajacych dziatalno$¢ gospodarczg oparty na metodzie UTA (Utility Additive),
a w pracy [Konopka, Roszkowska, 2016] — na metodzie MARS. Punktem wyj-
scia w budowie obu modeli bylto przyjecie kryteriow oceny wniosku kredytowe-
go oraz okreslenie ich zakresu z uwzglednieniem specyfiki kredytowania startu-
pow, a takze mozliwos$ci pozyskania stosownych informacji. W obu modelach
przyjeto trzy kryteria: doswiadczenie zawodowe wnioskodawcy, biznesplan
przedsigwzigcia oraz dotychczasowa wspotprace wnioskodawcy z bankami, jak
rowniez opisano werbalnie poziomy realizacji przyjetych kryteriow.

W pracy [Konopka, Roszkowska, 2015] dokonano klasyfikacji oraz oceny
kardynalnej wnioskdw na podstawie holistycznej analizy ekspertow z wykorzy-
staniem preporzadku zupelego otrzymanego dla trzech réznych zbiorow refe-
rencyjnych za pomoca metody UTA. W przypadku metody MARS [Konopka,
Roszkowska, 2016] wykorzystano zadany zbidr referencyjny, w ktorym wszyst-
kie poziomy realizacji kryteriow z wyjatkiem jednego przyjmuja najlepsze moz-
liwe wartosci. Porzadek na zbiorze referencyjnym zbudowany zostat na podstawie
ocen werbalnych z wykorzystaniem 6-stopniowej skali semantycznej. Nastgpnie,
w oparciu 0 oceny punktowe oraz na podstawie wywiadu z ekspertem, dokonano
grupowania wariantow decyzyjnych ze wzgledu na stopien ryzyka przyznania
dofinansowania.

Poréwnujac obie metody, mozna stwierdzi¢, ze procedura MARS wykorzy-
stuje koncepcj¢ zadanego zbioru referencyjnego sktadajacego si¢ z wariantdw
decyzyjnych bliskich rozwigzaniu idealnemu, natomiast w przypadku procedury
UTA decydent ma mozliwos¢ wyboru dowolnego zbioru referencyjnego. Metody
UTA oraz MARS ro6znig sie zasadniczo sposobem analizy preferencji na zbiorze
referencyjnym. W metodzie UTA dokonuje si¢ parami porownan elementéw ze
zbioru referencyjnego i ustala porzadek czgsciowy lub catkowity na tym zbiorze.
W przypadku procedury MARS dodatkowo, poprzez zastosowanie metodologii
MACBETH, mozliwa jest ocena réznic w atrakcyjnosci migdzy dwoma warian-
tami decyzyjnymi z tego zbioru przy wykorzystaniu ocen werbalnych. Poréwna-
nie polega na jakosciowej ocenie roznicy w atrakcyjnosci miedzy dwoma wekto-
rami ze zbioru referencyjnego przy wykorzystaniu 6 kategorii semantycznych.
Przy czym, w szczegdlnym przypadku, decydent moze ograniczy¢ si¢ jedynie do
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okreslenia porzadku czeSciowego na tym zbiorze, podobnie jak w metodzie
UTA. W przypadku obu metod buduje si¢ nastepnie model odtwarzajacy dostar-
czone przez decydenta przyktady decyzji na zbiorze referencyjnym zgodnie
z przypisang metodzie procedurg. Co jest istotne, Zadna z tych metod nie wyma-
ga znajomosci istotno$ci wag kryteriow.

W pracy [Konopka, 2018b] do analizy rozwazanego problemu decyzyjnego
zastosowano takze metode WINGS [Michnik, 2013]. Do oceny profilu osobo-
wego wnioskodawcy przyjeto takie kryteria, jak stan cywilny wnioskodawcy,
wiek, wyksztatcenie, rodzaj dotychczasowego zrédla dochodu, wspodlnote ma-
jatkowa, status posiadania. Zalezno$ci miedzy kryteriami oraz ich znaczenie
ujeto za pomoca grafu skierowanego bez cykli. Podejscie to nie wymaga szaco-
wania wag kryteriow decyzyjnych, a zobrazowanie problemu decyzyjnego za
pomoca grafu jest czytelne i zrozumiate dla decydenta.

Zauwazmy, ze wybor miedzy metoda WINGS a metodami LTOPSIS, UTA,
MARS zwigzany jest z odpowiedzig na pytane dotyczace niezaleznos$ci kryte-
rid6w przyjetych do oceny wniosku aplikacyjnego. Z kolei wybor migdzy meto-
dami LTOPSIS, UTA, MARS wiaze si¢ m.in. z odpowiedzig na pytanie 2 o spO-
sob prezentacji informacji preferencyjnej (bezposrednio LTOPSIS), posrednio
(UTA lub MARS) oraz pytanie 8 o mozliwo§¢ wyznaczenia wag kryteriow de-
cyzyjnych (znajomo$¢ wag kryteriow jest wymagana — LTOPSIS, nie jest wy-
magana — UTA, MARS).

Podsumowanie

W literaturze przedmiotu brak jest uniwersalnego modelu stuzacego ocenie
zdolnosci kredytowej przedsigbiorstw. Budowa metodyki oceny zdolnosci kre-
dytowej przedsiebiorstw wymaga wiedzy eksperckiej z wielu dziedzin, w tym
z finans6w, ekonomii, prawa. Metodyka kredytowa powinna by¢ dostosowana
do danego problemu decyzyjnego, struktury rozpatrywanych kryteriow, rodzaju
dostepnych danych, sposobu analizy preferencji oraz wiedzy osoby tworzacej
metodyke. W opracowaniu pokazano, ze uzyteczne stajg sie¢ w takich sytuacjach
metody analizy wielokryterialnej. Pozwalaja one na konstrukcje modelu nawet
w przypadku stabo ustrukturyzowanego problemu decyzyjnego. Dostarczaja
szeregu metod i narzadzi, a proponowany schemat konstrukcji metodyki kredy-
towej ,,wymusza” na osobie budujacej metodyke kredytowa doglebne zrozumie-
nie problemu decyzyjnego.
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Przyszte badania dotyczy¢ beda konstrukeji przyktadowych metodyk kredy-
towych, z wykorzystaniem wybranych metod analizy wielokryterialnej, ktore
mozna zastosowac z praktyce bankowe;.
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Zastosowanie metod TOPSIS do wspomagania

wyznaczania portfeli efektywnych

Ewa Pospiech?

Wprowadzenie

Metody wielokryterialne wykorzystuje si¢ do rozwigzywania probleméw,
w ktorych wystepuje wiele kryteriow oceny danego zjawiska. Spektrum metod
wielokryterialnych jest bardzo szerokie. Do metod najbardziej powszechnych,
chetnie wykorzystywanych przez praktykow, m.in. ze wzgledu na jej przystep-
no$¢, nalezy metoda TOPSIS. Umozliwia ona zbudowanie rankingu badanych
wariantow decyzyjnych, a tym samym wskazanie (selekcje) obiektow najlepszych
I najgorszych ocenianych przez pryzmat wielu cech. Metoda ta zostata opraco-
wana w kilku wariantach, dajac mozliwos¢ wykorzystania w zagadnieniach, w kto-
rych mamy do czynienia z rdznie przedstawionymi danymi (ostrymi, nieostrymi,
nieilo§ciowymi) [Roszkowska, Wachowicz, 2013].

Konstruowanie portfela to proces ztozony, nieustannie nurtujagcy inwesto-
row — kazdy chcialby osigga¢ wysokie zyski 1 ponosi¢ przy tym jak najnizsze
ryzyko, co w praktyce czgsto nie idzie w parze. Istnieje wiele koncepcji i teorii
budowy portfeli. Jedng z nich jest wyznaczanie portfeli efektywnych, przy bu-
dowie ktérych minimalizowane jest ryzyko przy z gory zatozonej oczekiwanej
stopie zwrotu lub maksymalizowana jest oczekiwana stopa zwrotu przy ustalonym
poziomie ryzyka [Jajuga, Jajuga, 2015]. Przy wyborze portfela dlugoterminowego
sugeruje si¢, by wykorzysta¢ analiz¢ fundamentalng pozwalajaca na oceng kon-
dycji ekonomiczno-finansowej spotek — dobra sytuacji spotki jest gwarantem jej
stabilno$ci, zatem warto w nig inwestowac¢. Analiza ta oparta jest na wskaznikach
(fundamentalnych, rynkowych), ktorych wielo§¢ moze z jednej strony stanowic
nadmiar informacji, z drugiej jednak umozliwia wykorzystanie metodycznego
podejscia. Dlatego tez do oceny spotki wskazany jest wybor najistotniejszych,

! Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Kolegium Zarzadzania, Katedra Statystyki, Ekono-
metrii i Matematyki, posp@ue.katowice.pl.
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najczescie] wykorzystywanych wskaznikéw, natomiast charakter problemu po-
zwala na implementacje metod wielokryterialnych [Trzaskalik, red., 2006].

Wykorzystanie w rozwazaniach elementéw analizy fundamentalnej wyma-
ga uwzglednienia danych z pewnego przedzialu czasowego. Sugestie spotykane
w literaturze wskazuja, ze okres ten powinien obejmowac od trzech do pigciu
ostatnich lat [Tarczynski, 2002]. Wymaga to zatem odpowiedniej agregacji da-
nych (np. usrednienia w celu uzyskania pojedynczej wartosci oceny kryterialnej)
lub wykorzystania metod umozliwiajacych analize¢ problemu w kategoriach nie-
ostrych.

Niniejsza praca nawigzuje do wczesniej prowadzonych badan, w ktérych do
budowy portfela wspomaganej metodami wielokryterialnymi wykorzystywano
elementy modelowania nieostrego [Pospiech, 2017a; 2017b; 2018; zob. Po-
$piech, Mastalerz-Kodzis, 2015; 2016]. Ze wzglgedu na pojawiajace si¢ niejedno-
znaczno$ci wynikow badania wykorzystujace sygnalizowang metodologie sa
kontynuowane.

Celem artykutu jest poroéwnanie zyskow portfeli efektywnych otrzymanych
ze zbiorow spoétek, ktore wyselekcjonowano za pomocg metod TOPSIS. Ponadto
istotny element rozwazan stanowi ocena zasadnosci i oplacalnosci wykorzysta-
nia w badanym zagadnieniu innych niz klasyczna wersji metody TOPSIS. Hipo-
teza badawcza brzmi: zastosowanie metody TOPSIS w ujeciu rozmytym lub
przedzialowym do wyznaczenia portfeli efektywnych pozwala generowac port-
fele bardziej atrakcyjne (zyskowniejsze) dla inwestora.

3.1. Metody TOPSIS

Metoda TOPSIS w sposob formalny zostala przedstawiona w pracy
C.L. Hwanga i K. Yoona w roku 1981 [Hwang, Yoon, 1981]. Umozliwia ona
uporzadkowanie obiektow opisywanych przez wiele charakterystyk za pomoca
jednej syntetycznej wielkosci. Jest to metoda, ktdéra ma szeroki zakres zastoso-
wan w roznych zagadnieniach wspomagania decyzji wielokryterialnych. Stoso-
wana byta m.in. w takich problemach, jak: zagadnienia logistyczne [Bottani, Rizzi,
2006], ocena kandydatow na sprzedawcow [Ecer, 2007], wybor dostawcow [Eleren,
Yilmaz, 2011], ocena konkurencyjnos$ci internetowych witryn zakupowych [Sun,
Lin, 2009], wspomaganie negocjacji [Wachowicz, 2010], ocena warto$ci inwe-
stycyjnej akcji [Tsao, 2003] i wiele innych. Metoda TOPSIS w réznych ujeciach
wykorzystywana byta takze do wyboru portfela [Chen, Hung, 2009; Liu, Zhang,
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Xu, 2012; Nguyen, Gordon-Brown, 2012; Raei, Bahrani Jahromi, 2012; Kazemi,
Sarrafha, Bedel, 2014; Ece, Uludag, 2017]. O wyborze tej metody do wspoma-
gania budowy portfela w proponowanym ujeciu zadecydowata m.in. wzgledna
prostota procedury wielokryterialnej, mozliwo$¢ zastosowania roéznych wers;ji
dajacych szanse niestandardowego podejscia do problemu oraz rezultaty wcze-
$niejszych analiz, ktére ukazaly, ze selekcja tg metodg umozliwiala otrzymywa-
nie satysfakcjonujacych wynikow [Pospiech, Mastalerz-Kodzis, 2015].

W analizach zastosowano trzy warianty metody TOPSIS. Uwzgledniono
metod¢ w wersji standardowej (klasycznej), w wersji rozmytej oraz w wersji
przedziatowej. W kazdym z uje¢ schemat postepowania jest analogiczny, roznice
wynikaja ze sposobu prezentacji danych. Procedura wyznaczania rankingu ba-
danych obiektow przebiega etapami. Sktadaja si¢ na nig nastepujace kroki:

— wyznaczenie odpowiedniej macierzy decyzyjnej,

— okreslenie wazonej znormalizowanej macierzy decyzyjnej,

— wyznaczenie wazonych rozwigzan: idealnego i antyidealnego,

— obliczenie odleglosci poszczegdlnych wariantow od uzyskanych rozwigzan,

— wyznaczenie wzglednej odlegtosci dla wszystkich obiektow — na podstawie
malejacej wartos$ci tej miary budowany jest ranking.

W kazdej z uwzglednionych metod istnieje mozliwos¢ wyznaczenia wazo-
nej znormalizowanej macierzy za pomoca réznych przeksztalcen. Szczegoty
procedur wykorzystanych w poszczegdlnych wersjach metody TOPSIS przed-
stawiono w ponizszych punktach.

Metoda TOPSIS - wersja standardowa

Przyjeto, ze w standardowej wersji metody ocena wariantu i, i =1, ..., m,
przez pryzmat kryterium k, k=1, ..., n, przedstawiana bedzie za pomoca symbo-
lu a*, a macierz decyzyjng X =[%, ] stanowi¢ beda elementy postaci [Hwang,
Yoon, 1981; Lai, Liu, Hwang, 1994; Roszkowska, Wachowicz, 2013; Trzaska-
lik, red., 2014]:

(k)
N =h
Xix = m'—, 1
k
/Z[ai( )]2
i=1
dai=1,2,...,m k=1,2, ..., n. Dysponujgc warto$§ciami wag kryteriow w,
k=1, 2, ..., n, budowana jest wazona znormalizowana macierz, przyjmujaca

posta¢: Z =[w, X ]=[vi]. Na podstawie elementéw tej macierzy wyznaczane
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sg oceny wazonych rozwigzan idealnego v, oraz antyidealnego v, ; wykorzy-

stywane sg wzory:

maxv;,  gdy k jest maksymalizowane
I

Ve =9 L o , @)
minv;  gdy k jest minimalizowane
1

maxv,, gdy k jest minimalizowane
— i
Vk =

©)

minv, gdy k jest maksymalizowane
1

Do obliczenia odlegltosci wariantow decyzyjnych od rozwiazan idealnego
oraz antyidealnego zastosowano metryke euklidesowa, wykorzystujac nastepu-
jace zaleznoSci:

dr = > we-vfli=12...m, @)
k=1

d = Zn:(vik—v,j)z,i=1,2,...,m. )
k=1

Ostatnim etapem procedury wyznaczania rankingu jest obliczenie dla kaz-
dego obiektu wzglednej odlegtosci S;, ktorej wartosci znajduja si¢ w przedziale
[0,1] — stosuje si¢c wzor:

d-

S, = ! Ji=1,2, ..., m. 6
bodl+d; ©)

Metoda TOPSIS - wersja rozmyta

Podstawg konstrukcji macierzy decyzyjnej w rozmytej wersji metody
TOPSIS (FTOPSIS) sg elementy reprezentowane przez trojkatne liczby rozmyte
postaci:

&% = (dy,Si, Gi) (7
gdzie:
dix — pesymistyczna ocena wariantu i wzgledem kryterium K,

Sik — oczekiwana ocena wariantu i wzgledem kryterium Kk,
gik — optymistyczna ocena wariantu i wzgledem kryterium K.
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Na poszczegdlnych etapach procedury wyznaczania rankingu wielokryte-
rialnego zastosowano odpowiednie wzory [Jahanshahloo, Hosseinzadeh Lotfi,
Izadikhah, 2006b; Trzaskalik, red., 2014]:

— W celu zbudowania znormalizowanej macierzy decyzyjnej X = [X,] wyko-
rzystano nastgpujace przeksztatcenia — dla kryteridw maksymalizowanych
wzor (8), dla kryteriow minimalizowanych wzor (9):

%, = dy Sik i ®)
' Maxg maxg;, 'maxg;

m.ingjk m.ingjk m_ingjk
Xy =| — ,— — ; 9)
Oik Sik di

— Wazona znormalizowana macierz decyzyjna przyjeta postac Z= [Z, 1= W %, ],
i=1,...mk=1,..,n;

— Do wyznaczenia warto$ci rozmytych wazonych rozwigzan idealnego oraz
antyidealnego uwzgledniono zaleznosci:

Vi =maxz,, (10)
1

Vi =minz, (11)
1

dai=1,2,....mk=1,2,....n;
— Odlegto$¢ migdzy wariantami decyzyjnymi a punktami V,” oraz Vi liczono

wedlug wzorow:

d =D dZ, %) i=1,2,....m, (12)
k=1

d =>d(F.5).i=1,2,...m, (13)
k=1

gdzie odlegto$¢ migdzy dwiema trojkatnymi liczbami rozmytymi a = (d,,s,,d,)

oraz b = (dy,S,,95) Wyznaczono nastgpujaco:

d(é’,S) :\/%[(da_db)2+(sa_sb)2 +(ga_gb)2]; (14)

— Ranking konstruowano na podstawie wartosci wspotczynnika S; zdefiniowa-
nego wzorem (6).
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Metoda TOPSIS - wersja przedzialowa

—(k
Traktujac oceny kryterialne jako liczby przedzialowe postaci [gi(k) , ai( )],

gdzie konce przedzialdéw oznaczaja najmniejsza i najwigksza warto$¢ sposrod
ocen kryterialnych dla danego obiektu, mozna przyjaé, ze znormalizowana ma-
cierz decyzyjna X = [[)_”(ik ik ]J sktada si¢ z elementow przyjmujacych po-

mxn

sta¢ [Jahanshahloo, Hosseinzadeh Lotfi, Izadikhah, 2006a; Roszkowska, 2011;
Roszkowska, Wachowicz, 2013]:

a®
Xik: — =l ,i=1,...,m,k=1,...,n, (15)
m _ 2
OO
i=1 L
_ 20
Rik = — Ji=1,..,mk=1,..,n. (16)
m _ 2
ILCONEDN
i=1 L

Przy wprowadzonych oznaczeniach wazona znormalizowana przedziatowa

macierz decyzyjna w postaci Z = [[wk Ko r Wy ik ]} = [[\_/ik Vik ]} jest pod-
mxn mxn

stawg wyznaczania rozwigzan idealnego oraz antyidealnego; w obliczeniach
wykorzystano nastepujace wzory:

maxV,  gdy k jest maksymalizowane

minv,  gdy k jest minimalizowane
1

maxV, gdy k jest minimalizowane
I

Ve =9 . . . : (18)
minv,  gdy k jest maksymalizowane

Odlegtosci od odpowiednich rozwigzan idealnego i antyidealnego obliczo-
no, stosujac formuty:

d; :\/kzn;@ik PP i-n2m, (19)

k=1
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di =\/ n (Vik —v;)2 +Zn:(\_/ik —v;)2 Ji=1,2,...,m. (20)
k=1 k=1

Warto$¢ wskaznika S;, wedlug ktérego tworzony byt ranking, wyznaczono
za pomocg wzoru (6).

3.2. Analiza empiryczna

W analizach uwzgledniono spétki indeksu WIG20 z grudnia 2017 r. Prze-
dziat czasowy objety badaniem to lata 2015-2017 (dla wskaznikow fundamen-
talnych lub rynkowych), natomiast przeci¢tna stopa zwrotu i ryzyko szacowane
byly na podstawie dziennych notowan z roku 20172 Pierwszym etapem badan
byla selekcja walorow dokonana na podstawie procedury wielokryterialnej
uwzgledniajacej cztery kryteria. Wybrano nastepujace wskazniki shuzace do
oceny fundamentalnej kondycji spéotki [Tarczynski, 2001; 2002; Leszczynski,
2004; Trzaskalik, red., 2006; Tyran, 2011]:

— wskaznik rentownosci aktywow ROA (zysk netto / aktywa ogotem),

— wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego ROE (zysk netto / kapitat wtasny),
— wskaznik P/BV (cena rynkowa akcji / warto$¢ ksiegowa na jedng akcjg),

— wskaznik P/E (cena rynkowa akcji / zysk na jedna akcje).

Wybrane kryteria potraktowano jako tak samo wazne, dlatego kazdemu
przypisano wage réwna 0,25. Waznym elementem procedury wielokryterialnej
jest ustalenie kierunku optymalizacji kryteriow. W przypadku pierwszych dwoch
wskaznikéw (ROA, ROE) im wyzsze warto$ci notuje spotka, tym lepiej dla fir-
my, natomiast w przypadku dwoch pozostalych wskaznikow zdania sg podzielo-
ne [Tarczynski, 2002; Trzaskalik, red., 2014]. W pracy przyjeto, ze kazde kryte-
rium bedzie maksymalizowane.

Ze wzgledu na to, iz w celu dokonania fundamentalnej oceny spotki sugeru-
je si¢ uwzgledni¢ dane z trzech do pigciu ostatnich lat, oceny kryterialne sktada-
ja sie z kilku warto$ci. Przyjmujac zatem okres kilkuletni (w pracy uwzglegdnio-
no trzy lata), oceny kryterialne potraktowano w r6zny sposob. Chcac uzyskaé za
ten okres ocene punktowg (przedstawiona za pomoca jednej wielkosci), wartosci
odpowiednio usredniono. W drugim podejéciu oceny Kryterialne potraktowano
jako trojkatne liczby rozmyte postaci (I,,m,,u,), gdzie: I to najmniejsza war-

2 Dane zaczerpnicto ze sprawozdan finansowych badanych spélek oraz ze zrédet internetowych
wykazanych w literaturze [Sprawozdania finansowe..., b.r.; www 1; www 2; www 3].
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to$¢ sposrdd ocen kryterialnych dla danej spotki z badanych trzech lat, my to
srodkowa warto$¢ ocen kryterialnych, Uk to najwigksza warto§¢ ocen kryterial-
nych. Trzeci rozpatrywany wariant zaktadal potraktowanie wartosci kryterial-
nych z trzech lat jako zakres, co oznacza, ze traktowano je jako liczby przedzia-
towe postaci [li,Ui]. Rozpatrywano zatem trzy warianty, wykorzystujac odpo-
odpowiednio: metode TOPSIS (TOP) — wariant I, metode TOPSIS w wersji
rozmytej (FTOP) — wariant II, metode TOPSIS w ujeciu przedziatlowym (ITOP)
— wariant III. Warto$ci miernika S; i wynikajace z niego uporzadkowanie spotek
przedstawia tabela 11.13.

Tabela I1.13. Wartosci odlegtosci wskaznika S; oraz rankingi
wedtug poszczegdlnych wariantéw

Spoélka Wariant | (TOP) Wariant Il (FTOP) Wariant 111 (ITOP)
Si Rank Si Rank Si Rank
ALR 0,577 15 0,503 14 0,442 16
ACP 0,607 11 0,506 12 0,447 11
BZW 0,627 9 0,531 8 0,455 9
CcC 0,968 1 0,792 1 0,558 1
CPS 0,644 6 0,538 6 0,462 8
ENG 0,600 14 0,497 15 0,444 15
EUR 0,724 3 0,586 4 0,465 6
JSwW 0,473 18 0,381 18 0,487 4
KGH 0,416 19 0,290 20 0,383 19
LTS 0,630 8 0,506 13 0,446 13
LPP 0,856 2 0,686 2 0,521 2
MBK 0,602 13 0,509 11 0,446 14
OPL 0,476 17 0,377 19 0,381 20
PEO 0,619 10 0,523 9 0,452 10
PGE 0,576 16 0,443 16 0,414 17
PGN 0,643 7 0,534 7 0,462 7
PKN 0,723 4 0,617 3 0,493 3
PKO 0,604 12 0,510 10 0,446 12
PzZU 0,663 5 0,574 5 0,472 5
TPE 0,241 20 0,417 17 0,410 18

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: Pospiech [2018].

Ze wzgledu na odmienne sposoby traktowania wartosci ocen kryterialnych,
a takze rézna ich normalizacje i agregacje, wartosci S; dla poszczegolnych wa-
riantdow sg zroznicowane. Korelacja rankingdw, mierzona wspoétczynnikiem
korelacji rang Spearmana, ksztattuje si¢ na wysokim poziomie nie nizszym niz
0,81. Rankingi spotek otrzymane za pomoca metody TOPSIS i rozmytej metody
TOPSIS sa bardzo silnie skorelowane (wspotczynnik Spearmana wynosi 0,96),
natomiast wspotczynniki korelacji migdzy rankingami wariantow I (TOP) i III
(ITOP) oraz I (FTOP) i III (ITOP) wynosza odpowiednio 0,81 i 0,83. Najwigk-
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sza roznica w uporzadkowaniu wedhug uwzglednionych metod widoczna jest
w przypadku spotki ISW. W pozostatych przypadkach uporzadkowanie rozni si¢
€0 najwyzej o pie¢ pozycji.

Wyniki zamieszczone w tabeli II.13 umozliwily wytonienie grup spotek, na
podstawie ktérych konstruowano portfele. Przyjeto dwie wartosci progowe sta-
nowiace granice, od ktorej ,.kwalifikowano” spotki do zbioru bedacego podsta-
wa wyboru portfela (tabela I1.14). Na podstawie wstgpnej analizy oraz wczesniej
prowadzonych badan [Pospiech, 2018; 2019] (rozwazano w nich inne progi od-
cigcia oraz zbiory réwnoliczne wylonione na podstawie pozycji w rankingu)
przyjeto S; = 0,5 oraz S; =X . Wybrane wartosci uwzgledniono dla kazdej ze
stosowanych metod TOPSIS, co dato mozliwo$¢ wygenerowania szesciu portfeli.

Tabela I1.14. Rezultaty grupowania sp6tek wedtug wartosci S;

wl;/g%gru Wariant — Liczba spélek Grupy spolek

| (TOP)— 16 ALR, ACP, BZW, CCC, CPS, ENG, EUR, LTS, LPP, MBK,

PEO, PGE, PGN, PKN, PKO, PZU

Si=05 ALR, ACP, BZW, CCC, CPS, EUR, LTS, LPP, MBK, PEO, PGN,

II(FTOP) - 14 PKN, PKO, PZU

11 (ITOP) -2 CCC, LPP

1 (TOP)-10 CCC, LPP, EUR, PKN, PZU, CPS, PGN, LTS, BZW, PEO
Si= X Il (FTOP)-9 CCC, LPP, EUR, PKN, PZU, CPS, PGN, BZW, PEO

I (ITOP)-9 CCC, LPP, PKN, JSW, PZU, EUR, PGN, CPS, BZW

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: Pospiech [2018].

Przy przyjetych progach odcigcia rozbieznos¢ wartosci wskaznika S; dla po-
szczegolnych spotek istotnie wptywa na ich wybor. Wylonione grupy sa zatem
dosy¢ zroéznicowane pod wzgledem liczebnosci. Z uzyskanych zbioréw skon-
struowano portfele efektywne oparte na klasycznym podejsciu Markowitza.
Rozwigzano zadanie optymalizacyjne, w ktorym minimalizowana byta warian-
cja portfela przy ustalonej $redniej stopie zwrotu (przyjeto $rednig dodatnich
stop zwrotu badanych spotek). Ocena uzyskanych portfeli zostala przeprowa-
dzona na podstawie wielko$ci zyskow/strat wyznaczonych na koniec kolejnych
miesiecy roku 2018. W tabeli II.15 przedstawiono szacunkowe wartosci dla
otrzymanych szeéciu portfeli. Zestawiono je z wynikami portfela efektywnego
wyznaczonego na podstawie wszystkich dwudziestu badanych spotek — ozna-
czonego symbolem PO — a ponadto ukazano wyniki dla portfela rynkowego (in-
deks WIG20), ktory oznaczono symbolem PR.
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Tabela I1.15. Zyski/straty portfeli efektywnych (w %)

Stopa zysku/straty S,=05 Si=X
ortfeli
w pﬁréwnaniu P1 P2 P3 P4 P5 P6 PO PR

do 3.01.2018 roku (TOP) | (FTOP) | (ITOP) (TOP) (FTOP) | (ITOP)
31.01.2018 3,62 4,30 —0,96 1,43 4,71 6,28 3,51 3,68
28.02.2018 —2,40 -1,12 -13,28 —7,39 -0,32 -1,53 -2,70 —4,02
29.03.2018 —6,52 -4,97 | -19,75 | -10,72 5,65 —4,97 -6,93 |-10,27
30.04.2018 4,76 -3,44 | -10,87 —4,57 -5,88 0,16 —6,26 —6,96
30.05.2018 —-7,30 -5,78 —6,13 —7,25 —6,70 2,89 -8,73 |-12,43
29.06.2018 -13,60 | -12,06 | —28,77 -16,80 | -10,94 -7,31 |-14,76 |-13,31
31.07.2018 -8,17 —-6,61 | —2257 | -12,38 —8,93 -1,97 -9,31 —6,54
31.08.2018 —7,68 -5,47 -25,81 -12,86 —5,72 0,55 —9,42 -5,09
28.09.2018 -10,44 -7,99 | -24,30 -12,15 -13,01 -5,79 |-12,96 -7,23
31.10.2018 -1351 | -11,34 | -42,53 —20,99 -1754 | -14,25 -16,2 |-12,64
30.11.2018 -8,83 —7,41 -27,67 -11,89 -15,61 -14,58 |-10,82 —6,99
28.12.2018 -10,48 -8,52 | -33,48 -12,84 | -15,79 -14,25 |-12,19 -7,58

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: Pospiech [2018].

Ogolnie méwiac, badane portfele na przestrzeni niemal catego rozwazanego
okresu charakteryzowaly sie stratami. Na rysunkach 11.8 i 11.9 zaprezentowano
graficznie zyski badz straty badanych portfeli, osobno dla wybranych progéw,
poréownujac je z wynikami portfeli PO oraz PR.

Zyskilstraty portfeli (prog wyboru Si = 0,5)

== PO
PR
—m—P1_T|
—P2_F

Zyskilstraty (%)

—a—P3_|

50 4

Rysunek I1.8. Zyski/straty na koniec kolejnych miesiecy roku 2018 (S;=0,5)

Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie: Pogpiech [2018].

Analiza rezultatdow zamieszczonych w tabeli 11.15 oraz na rysunku IL8
umozliwia dokonanie nastepujacych spostrzezen®:
P2 >~ P1 > PO > P3,

® Symbol ,, > ” oznacza silng preferencje, natomiast symbol ,, > “okresla staba preferencie.
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P2 - PR (od stycznia do czerwca),
PR > P2 (od lipca do grudnia),

P1 > PR (od stycznia do czerwca),

PR > P1 (od lipca do grudnia),
PR > P3 (z wyjatkiem 30.05).

W przypadku progu na poziomie S; = 0,5 najgorzej prezentowat si¢ portfel
P3 (selekcja do portfela odbyta si¢ przy uzyciu przedziatowej metody TOPSIS),
natomiast najlepsze wyniki, w poréwnaniu do portfeli P1, PO i P3, notowat port-
fel P2. W poréwnaniu z portfelem rynkowym PR zaobserwowaé¢ mozna prawi-
dlowos¢, ze w I potroczu 2018 r. lepsze wyniki notowat P2, natomiast w II potro-
czu 2018 r. nastapito odwrocenie zaleznosci (podobna relacja miata miejsce przy
porownaniu portfeli P1 i PR). Mozna twierdzié, ze przez ok. pot roku portfel
efektywny zbudowany na bazie selekcji za pomoca rozmytej metody TOPSIS
daje lepsze wyniki niz portfel rynkowy — po tym czasie nalezatoby przebudowac
portfel P2.

Przyczyn niekorzystnych wynikoéw portfela P3 nalezy szuka¢ w malej li-
czebnosci zbioru spotek, na podstawie ktorego budowano portfel efektywny —
zbyt mata liczba walorow w portfelu zwigksza jego ryzyko (portfel nie jest zdy-
wersyfikowany).

Rysunek 11.9 obrazuje wyniki portfeli wygenerowane przy progu odciecia
na poziomie $redniej wielkosci wskaznika S;.

Zyski/straty portfeli (prég wyboru Si = srednia)

== PO
==1PR
—B-P4_T
—Pp5_F

Zyskilstraty (%)

—a—P6_|

Rysunek I1.9. Zyski/straty na koniec kolejnych miesiecy roku 2018 (S;= X)

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie: Pogpiech [2018].
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Analiza wynikdéw zawartych w tabeli II.15 i przedstawionych na rysunku I1.9
pozwala na przedstawienie kolejnych spostrzezen:

P6 >~ P4 oraz P6 > PO (z wyjatkiem listopada i grudnia),
P6 >~ P5 > PO (do sierpnia),
P5 > PR (od stycznia do czerwca),
PR > P5 (od lipca do grudnia),
P6 > P5,
P5 > P4 (z wyjatkiem: 30.04, 28.09; 30.11; 28.12),
P6 >~ PR (do wrzesnia).

W przypadku progu S; = X najmniej korzystnie prezentuje si¢ portfel P4
(zbudowany ze zbiorow wyselekcjonowanych za pomocg standardowej metody
TOPSIS), najlepiej natomiast — P6 (selekcja przeprowadzona za pomocg metody
przedzialowej). Podobnie jak poprzednio zachodzi zalezno$¢ migdzy portfelem
P5 (selekcja z uwzglednieniem FTOPSIS) i PR: P5 preferowane nad PR w I pot-
roczu 2018 r., po czym w drugiej potowie nastepuje odwrocenie relacji. Obser-
wacja uzyskanych rezultatow pozwala wnosi¢, iz w omawianym wariancie port-
fele efektywne zbudowane po wstepnej selekcji waloréw metoda TOPSIS
W ujeciu rozmytym lub przedzialowym osiagaja lepsze wyniki niz portfel rynkowy
w [ potroczu 2018 r. — nastgpnie nalezaloby zmodyfikowa¢ strukture portfeli.

Podsumowanie

Gléwnym celem analiz byto porownanie zyskow portfeli efektywnych, przy
wyznaczaniu ktérych wspomagano si¢ wielokryterialnymi metodami TOPSIS.
Hipoteza badawcza gtosita, ze wykorzystanie wspomnianych metod w ujeciu
rozmytym lub przedzialowym umozliwia generowanie portfeli bardziej atrak-
cyjnych dla inwestora. Przeprowadzone analizy pozwalaja wnioskowacé, ze wy-
korzystanie do wstepnej selekcji walorow metod TOPSIS, w proponowanym
ujeciu, daje szanse na osiggniecie lepszych wynikéw, niz gwarantuje to portfel
rynkowy. Wniosek ten dotyczy szczegoélnie metody w ujeciu rozmytym i po-
twierdza si¢ gtownie w pierwszym poétroczu 2018 r. Moze to oznaczaé, ze po
kilku miesigcach od zbudowania portfela pojawia si¢ potrzeba jego modyfikacji.
Zastosowanie metody TOPSIS w ujeciu przedzialowym dato satysfakcjonujaca
podstawe konstrukcji portfela tylko przy drugim ujeciu (gdy prog doboru spotki
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do zbioru bazowego okreslony byt jako $rednia warto$ci miernika S;). W pierw-
szym z uje¢ portfel wyloniony na bazie tej metody notowatl najgorsze wyniki —
tak niekorzystnych wynikéw portfela nalezy dopatrywaé si¢ w zbyt matej liczbie
walorow w portfelu, co zwigksza jego ryzyko. Rekomendacja tej metody w da-
nym ujeciu nie jest jednoznaczna.

Podsumowujac, w proponowanych ujeciach zastosowanie do wstepnej se-
lekcji spotek metody TOPSIS w ujeciu rozmytym przewaznie umozliwia wy-
znaczenie portfeli efektywnych o wyzszym zysku badz mniejszej stracie w po-
rownaniu do portfela rynkowego, natomiast, ze wzgledu na niejednoznaczno$¢
wynikdéw uzyskanych przy wspomaganiu si¢ metoda przedziatowa, jej rekomen-
dacja na tym etapie nie jest uzasadniona. W konkluzji mozna stwierdzi¢, ze cel
badan zostal czeSciowo osiagniety, a hipoteza, odnoszaca si¢ do rekomendacji
metod TOPSIS w ujeciu rozmytym lub przedziatowym, zostaje tylko czgsciowo
potwierdzona. Uzyskane wyniki badan nie moga zatem stanowi¢ jednoznacznej
rekomendacji dla inwestora.

Istnieje wiele aspektow i problemoéw, ktore moga stanowi¢ inspiracj¢ dal-
szych badan, np. uwzglednienie alternatywnych sposobdéw wyznaczania progow
odciecia, natozenie dodatkowych warunkow na udzialy walorow w portfelu czy
tez zastosowanie innej metody budowy portfela.
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Analiza poréwnawcza badania ryzyka
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badawczo-rozwojowych przedsiebiorstwl
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Wprowadzenie

Od 1 maja 2004 r. Polska jest petnoprawnym beneficjentem funduszy unij-
nych w ramach polityk wspolnotowych. Jedng z nich jest polityka regionalna,
wdrazana poprzez Fundusz Spojnosci (FS) oraz fundusze strukturalne, tj. Euro-
pejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (EFRR) i Europejski Fundusz Spoteczny
(EFS). W Polsce wsparcie finansowe pochodzace z tych zrodet udzielane jest
w ramach tzw. programow operacyjnych. Najwiekszym ogdlnopolskim progra-
mem operacyjnym przeznaczonym dla przedsi¢biorstw jest w obecnej perspek-
tywie finansowej (2014-2020) Program Operacyjny Inteligentny Rozwoj (POIR),
zastepujacy PO Innowacyjna Gospodarka (POIG) z poprzedniej perspektywy
(2007-2013). Alokacja dla tego programu wynosi ok. 8,6 mld EUR, co stanowi
prawie 10% catkowitej krajowej alokacji funduszy unijnych w ramach polityki
regionalnej na lata 2014-2020, tj. ok. 83 mld EUR®.

Celem POIR jest pobudzenie innowacyjnosci gospodarki poprzez wymog
natozony na przedsigbiorstwa, aby prowadzily one dzialalno§¢ badawczo-
-rozwojowa, ktorej rezultatem bedzie innowacyjny® produkt lub ustuga. Jest to

Badania byly wspierane przez Narodowe Centrum Nauki w ramach projektu 2017/25/B/HS4/01617.
Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie, Kolegium Nauk o Zarzadzaniu i Jakoéci, Instytut
Nauk o Jakosci i Zarzadzania Produktem, Katedra Zarzadzania Procesowego, anna.prusak
@uek.krakow.pl.

Akademia Gorniczo-Hutnicza w Krakowie, Wydziat Elektrotechniki, Automatyki, Informatyki
i Inzynierii Biomedycznej, Katedra Informatyki Stosowanej, kkulak@agh.edu.pl.

Akademia Goérniczo-Hutnicza w Krakowie, Wydzial Matematyki Stosowanej, Katedra Analizy
Matematycznej, Matematyki Obliczeniowej i Metod Probabilistycznej, szybowsk@agh.edu.pl.
Informacja ze strony: Fundusze europejskie w Polsce [2016].

Innowacyjno$¢ rozumiana jako innowacje technologiczne w obrgbie produktow i proceséw
(TPP), zgodnie z definicja podang w Podreczniku Oslo [OECD, Eurostat, 2005].
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podstawowa roznica w poroéwnaniu do perspektywy 2007-2013, kiedy najbar-
dziej popularng forma unijnego wsparcia dla przedsigbiorstw byly dotacje na
inwestycje [Krasuska, 2014]. Obecnie wszystkie wnioski projektowe sktadane
przez przedsigbiorstwa w ramach PO Inteligentny Rozwdj (POIR) musza
uwzglednia¢ badania, rozwo6j i innowacje, nawet jesli celem przedsigbiorstwa
jest rozbudowa infrastruktury. Projekty te okreslane sg czesto jako ,,B+R-+I".
Ideg POIR jest dofinansowanie catego procesu tworzenia innowacyjnych pro-
duktow 1 ustug, poczawszy od wczesnych etapow badan i rozwoju technologii,
az do wdrozenia gotowego produktu na rynek (,,od koncepcji do zysku’) [Pru-
sak, Rokita, Giemza, 2017].

Poziom dofinansowania, czyli intensywnos$¢ wsparcia unijnego na dziatania
B+R+I przedsigbiorstw, moze wynosi¢ nawet 80% kosztow, ale zalezne jest to
od trzech okoliczno$ci. Pierwsza z nich to status beneficjenta realizujacego pro-
jekt, tj. czy jest przedsigbiorcag mikro/matym, §rednim czy duzym. Przedsiebior-
stwa mikro/mate podlegaja najwyzszej intensywnos$ci dofinansowania. Druga
z nich to deklaracja przedsigbiorstwa co do prowadzenia przezen dziatan upo-
wszechniajacych wyniki prac B+R (tzw. premia za upowszechnianie’ wynoszaca
dodatkowo 15% kosztow projektu). Trzecia to rodzaj prowadzonych dziatan:
czy sa to badania przemystowe (realizowane w poczatkowej fazie opracowywa-
nia technologii), czy prace rozwojowe (realizowane na bardziej zaawansowanym
poziomie opracowywania technologii, tuz przed jej wdrozeniem). Intensywno$é
wsparcia badan przemystowych jest wyzsza niz prac rozwojowych, jednakze te
ostatnie sg obligatoryjne w projekcie B+R wspotfinansowanym w ramach POIR.
Idea wyzszego poziomu dofinansowania dla badan przemystowych zwiazana
jest z wysokim poziomem ryzyka, w szczegélnosci ryzyka technologicznego,
skutkiem ktérego moze by¢ nieuzyskanie zatozen dotyczacych funkcjonalnosci
innowacyjnej technologii.

Rzadko ktore przedsigbiorstwo, szczegdlnie mikro, mate czy srednie, moze
sobie pozwoli¢ na podjecie ryzyka prowadzenia badan, ktorych wyniki wigzg si¢
Z niepewnoscia, a to wlasnie ma miejsce w przypadku innowacyjnych technolo-
gii. Z drugiej strony, innowacyjnos¢ jest pozadana zaréwno z punktu widzenia
danego przedsigbiorstwa, jak i w skali kraju i catej Unii Europejskiej. Dzigki

" Upowszechnianie moze mie¢ miejsce m.in. poprzez: 1) opublikowanie co najmniej dwaoch artyku-
16w naukowych lub technicznych opublikowanych na li§cie A MNiSW lub w powszechnie do-
stepnych bazach danych, zapewniajacych swobodny dostep do uzyskanych wynikow badan;
badz poprzez 2) prezentacje na co najmniej trzech konferencjach naukowych lub technicznych,
w tym co najmniej jednej o zasiggu ogdlnokrajowym; lub 3) za posrednictwem oprogramowa-
nia bezptatnego lub z licencja otwartego dostgpu.
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innowacyjnos$ci przedsicbiorstwa i kraje uzyskuja przewage konkurencyjng na
wielu plaszczyznach. W krajach rozwinigtych coraz wigksze znaczenie dla wzro-
stu gospodarczego maja nauka i zaawansowane technologie, ktdre wypieraja role
tradycyjnych czynnikow rozwoju jak praca, kapitat 1 ziemia [Wasiluk, 2002].
Dotacja unijna ma wiec stanowi¢ zachete dla przedsiebiorstw (o kazdym statu-
sie) do prowadzenia ryzykownych, ale i wysoce pozadanych prac nad rozwojem
innowacyjnych technologii. W tym konteks$cie dotacja unijna na dziatalno$¢
B+R nie jest wigc ,,darowizng” dla przedsicbiorstwa, lecz forma strategii prze-
niesienia ryzyka zwigzanego z nowa technologia na panstwo (wspolnote panstw).
W zamian za to przedsiebiorstwo zobowigzuje sie¢ odpowiednio (zgodnie z umo-
wa) wydatkowac $rodki unijne, dokumentowac je, a po zakonczeniu projektu —
wdrozy¢ innowacyjna technologie na rynek, czego dowodem jest okreslony we
wskaznikach projektu przychod ze sprzedazy tej technologii [Krajowe Inteli-
gentne Specjalizacje..., 2019].

Celem tego artykutu jest ukazanie potencjatu zastosowania jednej z wielo-
kryterialnych metod wykorzystujacych pordwnania parami, tj. analitycznego pro-
cesu hierarchicznego, do analizy ryzyka technologicznego w projektach badawczo-
-rozwojowych (B+R) realizowanych przez przedsigbiorstwa. W kolejnych czgéciach
artykutu omowiono: analiz¢ i znaczenie ryzyka technologicznego w projektach
B+R, zasadg¢ dziatania analitycznego procesu hierarchicznego (AHP) oraz wyko-
rzystanie tej metody do analizy ryzyka technologicznego zidentyfikowanego na
podstawie analizy wnioskéw projektowych ztozonych w konkursach POIR 1.1.1
(Projekty badawczo-rozwojowe przedsiebiorstw). Analizy czynnikow ryzyka
technologicznego za pomoca poréwnan parami, jak rowniez metodsg ,.tradycyjng”,
dokonali kierownicy B+R projektow POIR 1.1.1.

4.1. Analiza ryzyka technologicznego
w projektach B+R przedsiebiorstw

Kazda aktywnos$¢ gospodarcza przedsiebiorstw zwigzana jest z ryzykiem,
jednakze realizacja projektow charakteryzuje si¢ znacznie wyzszym poziomem
ryzyka w poréwnaniu z innymi obszarami aktywnos$ci. Wigze si¢ to m.in. z tym,
ze projekty sa to przedsigwzigcia jednorazowe i niepowtarzalne, brak jest peinej
wiedzy o przysztych okresach ich realizacji, a ponadto czesto wymagajg ponie-
sienia znacznych naktadow inwestycyjnych [Judkowiak, Dziadek, 2015]. Ryzy-
ko w projektach definiowane jest jako ,,przyszle (i niepewne) zdarzenie, ktorego
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rezultatem jest negatywna lub pozytywna zmiana w projekcie” [Wysocki, 2013].
Oznacza to, ze ryzykiem jest kazde odstepstwo od planu bazowego, polegajace
np. na wczesniejszym ukonczeniu zadania czy redukcji kosztéw, a wigc powoO-
dujace takze korzystne zmiany w przebiegu lub skutkach projektu.

Wedtug Centralnego Punktu Informacyjnego Funduszy Europejskich wigk-
szo$¢ procedur zarzadzania ryzykiem dotyczy tych niepewnosci, ktére powoduja
»Zagrozenia co najmniej jednego z trzech gldwnych parametrow projektu, tzn.
zakresu (jakosci), czasu realizacji lub kosztow” [Centralny Punkt Informacyjny
FE, 2015]. Rézne kategorie ryzyka wynikaja natomiast z duzo szerszego spek-
trum czynnikow niz sama wyjatkowo$¢ i niepowtarzalno$¢ projektu.

Czgsto spotykana w literaturze zarzadzania projektami kategoryzacja zrodet
ryzyka zostata opisana m.in. w podreczniku PMBOK Guide [Project Manage-
ment Institute, 2013]. Obejmuje ona ryzyko techniczne (technologiczne), ryzyko
zewngtrzne majgce zrodla poza organizacja (np. konkurencja), ryzyko organiza-
cyjne majace zrodta w organizacji realizujacej projekt (np. ograniczony dostep
do zasobow) oraz ryzyko zwigzane z zarzadzaniem projektem.

Bedace przedmiotem analizy tego artykutu ryzyko technologiczne wynika
m.in. z dostgpnosci rozwigzan technologicznych i ich skomplikowania, wydaj-
nos$ci i niezawodnos$ci technologii oraz wymagan jakosciowych i innych, zwia-
zanych z dang technologia [Ober, Wodarski, 2014]. Jest ono szczegdlnie istotne
w projektach badawczo-rozwojowych, prowadzacych do wytworzenia innowa-
cyjnego produktu bazujgcego na nowej, dotychczas nieznanej (lub znanej w ogra-
niczonym zakresie) technologii. Dlatego w kazdym konkursie POIR istnieje
wymog zdefiniowania ryzyka zwigzanego z innowacyjng technologia na kazdym
etapie jej opracowywania. W praktyce oznacza to, iz w odniesieniu do kazdego
etapu badan przemystowych i prac rozwojowych nalezy okresli¢ zarowno ryzy-
ko natury technologicznej, jak i administracyjno-prawnej, a takze poda¢ sposoby
przeciwdzialania i neutralizacji tego ryzyka. Dokladny i rzetelny opis ryzyka
stanowi Kkryterium oceny wniosku projektowego [Kryteria wyboru finansowa-
nych operaciji..., 2019].

W literaturze mozna spotka¢ badania dotyczace analizy ryzyka w projek-
tach, w tym ryzyka w projektach dofinansowanych ze zrédet unijnych [Jastrzgb-
ska, 2014; Prusak, Strojny, Baran, 2015]. Badania te koncentruja si¢ zwykle na
zagrozeniach zwigzanych ze sposobem zarzadzania projektem, a w szczegolnosci
na ryzyku finansowym, wynikajacym gltéwnie z wymogéw formalnych w zakresie
prawidtowego wydatkowania dotacji unijnej. Czynniki tego typu ryzyka obej-
Muja m.in. konieczno$¢ poniesienia dodatkowych kosztow nieuwzglgednionych
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w budzecie projektu, problem z zachowaniem plynnosci finansowej projektu,
btedy popelniane we wnioskach o platnos¢, problemy zwigzane z procedurg wyto-
nienia dostawcy lub wykonawcy robot w projekcie, nieuznanie kwalifikowalno-
$ci czesci poniesionych kosztow przez instytucje posredniczaca, niewlasciwe
udokumentowanie wydatku, bledy w ewidencji ksiggowej, trudno$ci z osiagnie-
ciem docelowych wartosci wskaznikow, wahania kurséw walutowych [Judko-
wiak, Dziadek, 2015].

Jesli chodzi o ryzyko technologiczne, poza probami jego kategoryzacji
w ujeciu ogdlnym, w ktorym stabe strony technologii sa zaprezentowane jako
zrédlo innego ryzyka, np. wtamania do wewngtrznych systemoéw informacyjnych
[Namysto, 2011], brak jest w literaturze badan dotyczacych czynnikow ryzyka
technologicznego zwigzanego stricte z wytwarzaniem innowacyjnej technologii
na etapach badan przemystowych i prac rozwojowych. Dlatego w pierwszym
punkcie badan autorzy podjeli probe identyfikacji zrodet ryzyka technologiczne-
g0 na etapie jej opracowywania i wytwarzania, uznajac, iz dla przedsigbiorstw
chcacych opracowaé innowacyjny produkt lub technologi¢ to wilasnie ten etap
generuje najwieksze koszty, ktore powoduja, ze rzadko ktore przedsigbiorstwo
Moze sobie pozwoli¢ na wytworzenie innowacyjnej technologii bez zewnetrzne-
go wsparcia finansowego. Koszty te zwigzane sa w rzeczywistosci nie tylko
z naktadami finansowymi i niepewnoscia co do ostatecznych rezultatow dziatan
B+R, ale takze z konieczno$cig zmierzenia si¢ z przysztymi skutkami wdrozenia
technologii na rynek. Dla potrzeb analizy wzig¢to pod uwage jedynie te zrodia
ryzyka technologicznego, ktore wystgpuja na etapie badan i rozwoju innowacyj-
nej technologii.

W tym celu poddano analizie 15 wnioskow projektowych ztozonych w roz-
nych edycjach naborow w ramach POIR 1.1.1 (Projekty badawczo-rozwojowe
przedsiebiorstw), znanych réwniez pod nazwg ,,Szybka Sciezka” i organizowa-
nych przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBR). Ze wzgledu na to, iz
przedmiotem finansowania moze by¢ innowacyjna technologia wytworzona
w kazdej branzy, konkursy te ciesza si¢ wsrdd przedsiebiorstw duza popularno-
$cig. Od momentu uruchomienia programu w perspektywie 2014-2020 miato
miejsce 21 naboréw w ramach ,,Szybkiej Sciezki” [Aktualnosci dotyczgce po-
szczegolnych konkursow..., b.r.]. Innowacyjnos¢ technologii rozumiana jest tu
jednak w okreslony sposob. Po pierwsze, musi wpisa¢ si¢ w jedng z tzw. Krajo-
wych Inteligentnych Specjalizacji (KIS) [Krajowe Inteligentne Specjalizacje...,
2019]. Po drugie, musi by¢ to innowacyjnos¢ produktowa lub procesowa, nie
dopuszcza si¢ finansowania innowacyjnos$ci organizacyjnej czy marketingowej,
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a jednym ze wskaznikow rezultatu projektu jest liczba ztozonych wnioskow
patentowych.

Analizowane wnioski projektowe dotyczyly innowacji produktowych w ra-
mach KIS 12 — Automatyzacja i robotyka procesow technologicznych. Analizie
poddano czes¢ IV wniosku: Opis prac badawczo-rozwojowych, punkt Ryzyka/
zagrozenia zdefiniowany dla kazdego etapu badan przemystowych i prac rozwo-
jowych. Zgodnie z Instrukcjg wypetniania wniosku o dofinansowanie projektu. ..
[2019] w odniesieniu do planowanych prac B+R nalezy wskaza¢ ,.gtowne ryzyka/
zagrozenia, ktore moga utrudni¢/uniemozliwi¢ osiagnigcie ich zaktadanego efek-
tu koncowego, w szczegolnosci: natury technologicznej — co moze przeszkodzi¢
w zastosowaniu przyjetej koncepcji, z jakiego powodu przyjeta koncepcja moze
okaza¢ si¢ niewlasciwa, natury prawno-administracyjnej — np. koniecznos¢ uzy-
skania wymaganych zgod, decyzji. Wobec wszystkich ryzyk i zagrozen wskaz
najbardziej efektywne metody zapobiegania im, ich wptyw na realizacj¢ projek-
tu w przypadku wystapienia, a takze sposoby minimalizacji ich skutkow”.

Mimo réznorodnos$ci opisanych we wnioskach ryzyk/zagrozen mozliwe by-
o pogrupowanie ich wedtlug czterech nastepujacych kategorii (tabela I1.16):

1. Trudnos$ci w integracji podzespoloéw urzadzenia w jednag catosc.

2. Trudnosci w integracji systemow urzadzenia z innymi zewngtrznymi urzg-
dzeniami.

3. Urzadzenie nie spetia zatozonych oczekiwan eksploatacyjnych.

4. Niepoprawne dziatanie urzadzenia w warunkach rzeczywistych.

Dodatkowo zidentyfikowano cztery najczgéciej pojawiajace si¢ strategie ra-
dzenia sobie z tymi zagrozeniami, ktore mozna opisac jako:

1. Identyfikacja prawidtowych parametrow pracy na wczesnych etapach badan.

2. Iteracyjne modyfikowanie parametrow urzadzenia w trakcie badan.

3. Kontakt z producentem maszyn i urzadzen, z ktorymi ma wspotdziata¢ opra-
cowywane urzadzenie.

4. Odpowiednie procedury przygotowania materiatow/podzespotow lub zamo-
wienie wlasnych.

Na podstawie tabeli I1.16 sporzadzono model hierarchiczny, ktory nastgpnie
poddano analizie za pomoca porownan parami (AHP). Poréwnanie tej metody
z ,tradycyjng” metoda analizy ryzyka w projektach jest przedmiotem rozwazan
w kolejnej czesci artykutu.
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Tabela I1.16. Kategorie Zr6det ryzyka technologicznego we wnioskach ztoZonych
w ramach naboréw POIR 1.1.1.

Ryzyko technologiczne i jego zZrédla

Trudnosci w integracji
podzespotdéw urzadzenia
w jedna catosé

Trudnosci w integracji
systemow urzadzenia
z innymi zewnetrznymi
urzadzeniami

Urzadzenie nie spetnia
zatozonych oczekiwan
eksploatacyjnych

Niepoprawne dziatanie
urzadzenia w warunkach
rzeczywistych

— Wystapienie w zinte-
growanym uktadzie
niepozadanych zjawisk

— Ujawnienie si¢ niepo-
zadanych wiasciwosci
podzespotow/materiatow

— Nieosiagnigcie zakta-
danych parametrow
pracy/wydajnos$ci

— Zmiana parametrow
technicznych podze-
spoléw w wyniku inte-
gracji

— Konieczno$¢ modyfika-
¢ji urzadzen, z ktorymi
ma by¢ potaczone in-
nowacyjne urzadzenie

— Duza liczba i stopien
skomplikowania regut
i algorytmow

— Otrzymanie niepozada-
nych wiasciwosci /
parametrow pracy
w wyniku polaczenia
z urzadzeniami ze-
wnetrznymi

— Duza gabarytowo i/lub
niewygodna instalacja
urzadzenia

— Skomplikowana obstuga
urzadzenia — koniecz-
noé¢ specjalistycznych
szkolen dla operatorow

— Brak zakladanego
dlugiego czasu bezawa-
ryjnego dziatania

— Wplyw zmiennosci
warunkow $rodowi-
skowych na skutecz-
nos¢ pracy

— Problemy z uzyskaniem
pozadanych parame-
trow pracy/dziatania
technologii

— Niemozliwo$¢ popraw-
nego sterowania urza-
dzeniem

— Niedajace si¢ przewi-
dzie¢ zaktocenia w pracy
urzadzenia

Strategie przeciwdzialania/neutralizacji

Identyfikacja prawidfo-
wych parametrow pracy
na wczesnych etapach
badan

Iteracyjne modyfikowa-
nie parametrow urzadze-
nia w trakcie badan

Kontakt z producentem
maszyn i urzadzen,
z ktérymi ma wspotdzia-
fa¢ opracowywane
urzadzenie

Odpowiednie procedury
przygotowania materia-
tow/podzespotow lub
zamowienie wlasnych

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie badan.

4.2. Tradycyjne metody analizy ryzyka w projektach
a metoda poréwnan parami

Tradycyjna metoda analiza ryzyka w projektach polega zwykle na oszaco-
waniu prawdopodobienstwa wystgpienia czynnikéw danego zagrozenia, jego
skutkéw oraz okreslenia metod zapobiegania i neutralizacji w przypadku, jesli
dane zdarzenie wystgpi. Taka procedura zostata opisana m.in. w metodykach
PMI czy PMBoK Guide [Project Management Institute, 2013]. Stopien waznosci
danego ryzyka okreslany jest jako iloczyn skutkéw oraz prawdopodobienstwa
wystgpienia danego zagrozenia. Parametry te ujete s w tzw. macierzy ryzyka,
ktoéra mozna spotka¢ w licznych publikacjach i poradnikach dotyczacych zarza-
dzania projektami i nie tylko [Magdon, Tchorzewski, 2014; Zarzqdzanie projek-
tami on-line, b.r.]. Przyktadowa macierz ryzyka przedstawiono na rysunku 11.10.
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Rysunek I1.10. Przyktadowa macierz analizy ryzyka
Zrodto: Polityka zarzqdzania ryzykiem w Miescie Przemysiu [2014].

Nie istnieje jeden uniwersalny sposob kwantyfikacji parametréow analizy
ryzyka, a zarowno w literaturze, jak i w praktyce stosuje si¢ r6zne macierze ana-
lizy ryzyka. Dla przyktadu, rozny jest sposob szacowania prawdopodobienstwa,
poczawszy od prostego trzypunktowego systemu [Pritchard, 2002, s. 35]: (1) Niskie
prawdopodobienstwo, (2) Umiarkowane prawdopodobienstwo, (3) Wysokie praw-
dopodobienstwo; po bardziej ztozone i wiclostopniowe skale [Liderman, 2003].
Znamienny jest tez fakt, jak bardzo rdéznig si¢ od siebie sposoby definiowania
prawdopodobienstwa wystapienia ryzyka. Dla przyktadu, niskie prawdopodo-
bienstwo w przyktadzie na rysunku II.10 definiowane jest jako wystgpienie zda-
rzenia ,,1 raz w roku lub wcale”, podczas gdy gdzie indziej jest to np. ,,Raz na
siedem lat” [Pietras, 2017]. Podobne roznice dotycza kwantyfikacji skutkow/
tylko wiedzy dotyczacej czgstosci wystgpowania danego zagrozenia w przeszio-
$ci 1 istotnosci jego skutkow, ale takze odpowiedniego ,,ujednolicenia” skali dla
wszystkich ryzyk analizowanych w ramach danego projektu. Z pewnoscig fakt
ten zashuguje na przeglad i odrebng publikacje.

Ryzyko technologiczne, o jakim mowa w tym artykule, wymaga jednak in-
nego podejscia. Jego analiza bazuje bowiem na duzej niepewnosci. W przypad-
ku wytwarzania innowacyjnych produktow trudno jest jednoznacznie okresli¢
prawdopodobienstwo negatywnego zdarzenia w tym procesie, skoro nie ma
odniesienia do przeszlosci, bo technologia wytwarzana jest po raz pierwszy (CO
tez czyni jg innowacyjng). Ponadto zagrozenia natury technologicznej odznacza-
ja si¢ wysoka specyfika i trudno jest je odnies¢ do innego procesu, nawet jesli
wydaje si¢, ze dotycza podobnej technologii.

Dla takich zagrozen zaproponowano metode¢ szacowania ich istotnosci
w ukladzie relacyjnym, za pomocg porownan parami. Ten sposob pozwala takze
na wylonienie najskuteczniejszej strategii zarzadzania ryzykiem. Poréwnania
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parami obiektow/alternatyw (Pairwise Comparisons — PC) to znana juz w XVIII w.
metoda gromadzenia osadow, polegajaca na okresleniu, ktora z alternatyw jest
preferowana (czyli analizowane sg tylko dwa elementy na raz). W tym celu
wszystkie podlegajace analizie elementy zestawiane sg w pary, tworzac okreslo-
ng liczbe kombinacji. Na przestrzeni wiekoéw metoda PC ewaluowata od pro-
stych poréwnan binarnych [Colomer, 2013] az po wspodtczesne wielokryterialne
metody, jak analityczny proces hierarchiczny [Saaty, 2008].

Analityczny proces hierarchiczny (Analytic Hierarchy Process — AHP) oraz
jego rozszerzenie: analityczny proces sieciowy (Analytic Network Process — ANP)
to narzedzia wspomagajace procesy podejmowania decyzji, zaproponowane w la-
tach 70. XX w. przez T.L. Saaty’ego, amerykanskiego matematyka i doradce
w Amerykanskiej Agencji Kontroli Zbrojen i Rozbrojenia. AHP jest powszech-
nie znanym i cz¢sto stosowanym narzedziem zaré6wno w badaniach naukowych,
jak i w praktyce gospodarczej. Opis zastosowania i etapow AHP mozna znalez¢
prawie w kazdej publikacji jej tworcy T.L. Saaty’ego [2000; 2012] oraz w licz-
nych publikacjach innych autoréw z catego $wiata [Forman, 1993; Vaidya, Ku-
mar, 2006; Prusak, Stefanow, 2014]. Etapy AHP obejmuja: 1) Budowe modelu
decyzyjnego w postaci struktury hierarchicznej, 2) Gromadzenie osadow za po-
moca fundamentalnej skali por6wnan, 3) Szacowanie wspotczynnikéw wagowych
(wyznaczanie wektora priorytetow), 4) Kontrole spojnosci macierzy A, 5) Agre-
gacje wynikow w grupowym podejmowaniu decyzji. Etapy te nie musza by¢
realizowane sekwencyjnie, np. etapy 3) i 4) realizowane sg zwykle w tym sa-
mym czasie.

Proces budowy modelu hierarchicznego bazuje na zatozeniu, ze problem
decyzyjny mozna zdekomponowa¢ na mniejsze elementy i przedstawi¢ je w po-
staci hierarchii. Najcze$ciej spotykany typ hierarchii w metodzie AHP to cztero-
poziomowa struktura sktadajaca sie z celu decyzyjnego, kryteriow decyzyjnych,
subkryteriow (czynnikéw stanowigcych uszczegdtowienie kryteriow) oraz wa-
riantdow decyzyjnych, znajdujacych si¢ na samym dole hierarchii decyzyjne;.
Elementy te mozna znalez¢ w tabeli 11.16, ktéra postuzy za model decyzyjny
majacy na celu wybodr najistotniejszych czynnikdéw ryzyka technologicznego
oraz wybor najlepszej strategii zarzadzania tym ryzykiem w projektach B+R.

Drugi etap obejmuje gromadzenie 0osagdow za pomocg tzw. fundamentalnej
(dziewieciostopniowej) skali poréwnan Saaty’ego. Jest to skala dwubiegunowa,
na ktorej ekspert dokonujacy oceny okresla stopien przewagi jednego elementu
nad drugim od ,,1” — takie samo znaczenie, do ,,9” — jeden element ma catkowita
przewage nad drugim. Jedng z zasad pozyskiwania poréwnan jest wziecie pod
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uwage wszystkich mozliwych zestawien par elementéw modelu decyzyjnego, co
powoduje ich redundancje w stosunku do liczby poréwnan, jaka jest niezbedna
do obliczenia wspotczynnikow wagowych. Redundancja ta jest podstawg pomia-
ru stopnia niespojnosci porownan.

Dane empiryczne z por6wnan parami przedstawiane sg w tzw. kwadratowe;j
macierzy porownan 4, ktéra stanowi gtowne narzedzie analizy AHP i podstawe
kalkulacji relatywnych preferencji, zwanych wektorem wspotczynnikéw wago-
wych (wag, priorytetow) [Stein, Mizzi, 2007]. Mimo iz w literaturze opisano co
najmniej kilkanascie réznych metod szacowania priorytetow [Choo, Wedley,
2004], to w praktyce stosowane sa jedynie cztery z nich, tj. 1) metoda wektora
wlasnego (Figenvector Method — EV), zaproponowana i zalecana przez Saaty’ego;
2) metoda najmniejszych kwadratow; 3) metoda Sredniej geometrycznej; 4) metoda
znormalizowanych sum kolumnowych, czyli §redniej arytmetycznej. Priorytety
wskazujg m.in., ktory z elementéw w danej grupie hierarchii jest najwazniejszy
(najbardziej preferowany), a ktory najmniej wazny (najmniej preferowany).

W obszernej literaturze dotyczacej AHP mozna si¢ spotkaé z pojeciem prio-
rytetoéw lokalnych i globalnych. Pojecia te odnosza do ,,miejsca” priorytetow
w modelu hierarchicznym i ich relacji do celu decyzyjnego. Priorytety lokalne
zostaly obliczone bezposrednio z macierzy poréwnan i odzwierciedlajg znacze-
nie danego elementu wzglgdem elementu macierzystego (tj. potozonego o po-
ziom wyzej w hierarchii). Priorytety globalne przedstawiaja ,,udzial” kazdego
elementu w realizacji celu, znajdujacego si¢ na najwyzszym poziomie struktury
decyzyjnej. Na przyktad priorytety globalne dla subkryteriow obliczane sg jako
iloczyn ich wag lokalnych oraz wag ich macierzystych kryteriow.

Rownolegle do priorytetow dla kazdej macierzy obliczany jest wspotczyn-
nik spojnosci. Gdy macierz jest spojna, kazde bezposrednie porownanie a;; jest
»potwierdzone” przez wszystkie poroéwnania posrednie. Do pomiaru spdjnosci
macierzy stuzy zaproponowany przez Saaty’ego indeks spdjnosci CI (Consistency
Index) 1 jego znormalizowana wersja — wspolczynnik spojnosci CR (Consistency
Ratio). Jest to najczesciej stosowana miara spojnosci [Grzybowski, 2016], zale-
cana w przypadku procedury szacowania priorytetow za pomoca wektora wia-
snego. Indeks CI przedstawiany jest w tym przypadku jako odchylenie od ideal-
nej spdjnosci, co mozna zaprezentowaé wedtug nastepujacego wzoru:

-n

A
Cl=—"1=x |
n-1
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w.
1-

gdzie /Imax —1 to odchylenie wszystkich a; od szacowanych wartosci
w,
J
Wspotczynnik spdjnosci CR to znormalizowana warto$¢ indeksu CI, obli-
czona poprzez podzielenie go przez tzw. indeks losowy RI (Random Index):

CR= o .
RI

Indeks RI to w rzeczywistosci $rednia arytmetyczna CI dla duzej liczby losowo
wygenerowanych macierzy o réoznych wymiarach n. Podawane sa one jako stale,
stablicowane wartosci dla macierzy o réznych wymiarach [Franek, Kresta,
2014]. Zgodnie z zaleceniami Saaty’ego wartos¢ CR nie powinna przekraczad
0,10 (10%), a jesli przekracza, oznacza to, ze osady sg niespojne, zatem wyniki
moga nie by¢ wiarygodne dla procesu decyzyjnego. Jednakze w niektorych
przypadkach mozna rozwazy¢ akceptacje macierzy, dla ktorych CR nieznacznie
przekracza 10% [Prusak, 2017].

Ostatnim etapem AHP jest agregacja wynikéw pochodzacych od wielu re-
spondentéw. Do tego celu stuza dwie procedury: agregacja indywidualnych
osadow (Aggregating Individual Judgments — AlJ) oraz agregacja indywidual-
nych priorytetow (Aggregating Individual Priorities — AIP). W obydwu przy-
padkach stosuje si¢ najczgsciej srednig geometryczng [Escobar, Auardén, Moreno-
-Jiménez, 2004], a réznica migdzy tymi procedurami wynika z formy udziatu
ekspertéw w procesie decyzyjnym, tzn. czy dziataja oni jako jednolity zespot
(Al)), czy jako niezalezne jednostki (AIP). Determinuje to moment agregacji
osagdow: w procedurze AlJ agregacja nastepuje przed oszacowaniem prioryte-
tow, natomiast w procedurze AIP wyznaczone dla kazdego respondenta priory-
tety agregowane sg w jeden wspolny wektor [Brunelli, 2015].

4.3. Wykorzystanie metody AHP do analizy
ryzyka technologicznego w projektach B+R
przedsiebiorstw

Narzedzie badawcze (kwestionariusz porownan parami) zostato skonstruo-
wane na podstawie czynnikow ryzyka technologicznego, zidentyfikowanych
i przedstawionych w tabeli II1.16. Respondenci (kierownicy B+R w projektach
POIR 1.1.1 realizowanych w rdéznych przedsigbiorstwach) zostali poproszeni
o dokonanie analizy modelu ryzyka za pomocg dziewi¢ciostopniowej skali po-
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rownan Saaty’ego. W pierwsze]j kolejnosci zadano im pytanie dotyczace czte-
rech glownych grup ryzyka, tj. Ktore z zagrozen technologicznych charakteryzuje
sig wigkszym prawdopodobienstwem wystgpienia w projekcie B+R dotyczgcym
budowy innowacyjnego urzgdzenia? \Wyniki (zagregowane odpowiedzi) przed-
stawiono w tabeli I1.17.

Tabela II.17. Priorytety dla grup ryzyka (szacowanie prawdopodobienstwa

wystapienia)
Grupa ryzyka (kryteria) Priorytet
Trudnos$ci w integracji podzespotow urzadzenia w jedna catos$é 0,181 (18,1%)
Trudno$ci w integracji systemow urzadzenia z innymi urzadzeniami zewngtrznymi 0,494 (49,4%)
Urzadzenie nie spetnia zatozonych oczekiwan eksploatacyjnych 0,197 (19,7%)
Niepoprawne dziatanie urzadzenia w warunkach rzeczywistych 0,128 (12,8%)

CR = 0,05 (5%)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Najwazniejsza grupa ryzyka technologicznego okazaty si¢ trudno$ci w inte-
gracji systemow urzadzenia z innymi urzadzeniami zewngtrznymi (warto$¢
wspolczynnika wagowego wynoszaca prawie 50%), co implikuje prowadzenie
w tym obszarze badan i testow przez caty okres realizacji projektu.

W nastepnej kolejnosci zadano respondentom pytania dotyczace czynnikow
w ramach poszczegolnych grup ryzyka: Ktory z czynnikow ryzyka ma wigkszy
wplyw na projekt z punktu widzenia poszczegolnych grup ryzyka? Zagregowane
wyniki (priorytety globalne) dla wszystkich czynnikow przedstawiono w tabe-
li 11.18. Zostaty one posortowane w kolejnosci od najwigkszego do najmniejszego
wplywu na projekt. Otrzymanie niepozadanych wlasciwos$ci/parametrow pro-
duktu w wyniku jego potaczenia z urzadzeniami zewngtrznymi to czynnik ryzy-
ka technologicznego uznany za najbardziej istotny (wartos¢ priorytetu 22,3%),
w nastepnej kolejnosci koniecznos¢ modyfikacji urzadzen, z ktorymi ma byé
potaczone innowacyjne urzadzenie (15,3%). Za stosunkowo istotne uznano row-
niez takie czynniki, jak duza liczba i stopien skomplikowania regut i algorytméw
(11,8%) oraz duze gabaryty i/lub niewygodna instalacja urzadzenia (10,9%), co
moze mie¢ z kolei wplyw na wygode pracy z urzadzeniem dla przysztego uzyt-
kownika. Za najmniej istotny czynnik technologiczny uznano wptyw zmiennosci
warunkow srodowiskowych na skuteczno$¢ pracy (1,7%). Warto$ci priorytetow
dla pozostatych czynnikow mieszcza si¢ w przedziale 3-8%.
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Tabela I1.18. Priorytety dla czynnikéw ryzyka (szacowanie wplywu na projekt)

Czynniki ryzyka (subkryteria) Priorytet

Otrzymani.e nijchZa,danych W{aéciwoéci/parametréw w wyniku potaczenia 0223
z urzadzeniami zewngtrznymi '
Konieczno$¢ modyfikacji urzadzen, z ktérymi ma by¢ potaczone urzadzenie 0,153
Duza liczba i stopien skomplikowania regut i algorytmow 0,118
Duza gabarytowo i/lub niewygodna instalacja urzadzenia 0,109
Nieosiggnigcie zaktadanych parametréw pracy/wydajnosci 0,079
Skomplikowana obstuga urzadzenia — koniecznos¢ specjalistycznych szkolen 0049
dla operatoréw '
Zmiana parametréw technicznych podzespotéw w wyniku integracji 0,040
Problemy z uzyskaniem pozadanych parametrow pracy/dziatania technologii 0,039
Brak zakladanego dlugiego czasu bezawaryjnego dziatania 0,038
Niemozliwo$¢ poprawnego sterowania urzadzeniem 0,038
Niedajace si¢ przewidzie¢ zaklocenia w pracy urzadzenia 0,035
Wystapienie w zintegrowanym uktadzie niepozadanych zjawisk 0,031
Ujawnienie si¢ niepozadanych wlasciwos$ci podzespotow/materiatow 0,030
Wplyw zmiennoséci warunkow srodowiskowych na skuteczno$¢ pracy 0,017
CR =0,07-0,16

Zrodto: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

W nastepnej kolejnosci ci sami kierownicy B+R projektow zostali popro-
szeni o dokonanie analizy ryzyka technologicznego ,,tradycyjng” metods, po-
przez wskazanie w odniesieniu do powyzszych zagrozen prawdopodobienstwa
ich wystapienia w skali 1-4 (od ,,1” — niskie, do ,4” — bardzo wysokie) oraz
skutkow, takze w skali 1-4 (od ,,1” — niewielki/znikomy wptyw na rezultat pro-
jektu, do ,,4” — bardzo powazny wplyw na rezultat projektu). lloczyn tych dwoch
liczb wskazywat na wazno$¢ danego czynnika w zarzgdzaniu ryzykiem techno-
logicznym projektu. Wyniki (zagregowane dla wszystkich respondentow za
pomoca $redniej arytmetycznej) zostaly przedstawione w tabeli I1.19, w kolejno-
$ci od najbardziej do najmniej istotnego. Mozna zauwazy¢, ze ,,tradycyjna” ana-
liza ryzyka pokazata w niektérych przypadkach zupelie odmienne wyniki od
analizy tych samych czynnikéw za pomocg porownan parami. Dla przyktadu,
zagrozenie zwigzane z wystgpieniem w zintegrowanym uktadzie niepozadanych
zjawisk, ktore w analizie AHP otrzymalo jeden z najnizszych priorytetow, w ,,tra-
dycyjnej” analizie ryzyka zostato wskazane jako najistotniejsze. Z kolei zagro-
zenie zwigzane z konieczno$ciag modyfikacji urzadzen, z ktorymi ma by¢ pota-
czona innowacyjna technologia bedaca rezultatem projektu, zostato uznane za
najmniej istotne w rankingu sporzadzonym za pomocg ,tradycyjnej” analizy
ryzyka, podczas gdy w analizie porownan parami otrzymato jeden z najwyz-
szych priorytetow.
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Jesli chodzi o podobienstwa opinii uzyskanych za pomoca macierzy ryzyka
1 pordwnan parami, zagrozenie otrzymania niepozadanych wiasciwosci/parametrow
w wyniku potagczenia z urzadzeniami zewnetrznymi zajmuje wysokie miejsce
w obydwu rankingach (pierwsze miejsce w rankingu priorytetow i drugie miej-
sce w macierzy ryzyka), zatem w kazdym przypadku zostato uznane za istotne.

Tabela I1.19. [loczyn prawdopodobienstwa i wptywu skutkéw ryzyka

Czynniki ryzyka Prawdopodobienstwo * Skutek
Wystapienie w zintegrowanym ukfadzie niepozadanych zjawisk 11
Ujawnienie si¢ niepozadanych wlasciwosci podzespotow/materiatlow 9
Zmiana parametrow technicznych podzespotéw w wyniku integracji 9
Otrzymanie niepozadanych wlasciwosci/parametrow w wyniku potaczenia
z urzadzeniami zewnetrznymi 9
Wplyw zmiennosci warunkoéw srodowiskowych na skutecznos¢ pracy 9
Niedajace si¢ przewidzie¢ zaklocenia w pracy urzadzenia 8
Problemy z uzyskaniem pozadanych parametréw pracy/dzialania technologii 7
Nieosiagnigcie zaktadanych parametréw pracy/wydajnosci 6,5
Niemozliwo$¢ poprawnego sterowania urzadzeniem 4,5
Duza gabarytowo i/lub niewygodna instalacja urzadzenia 3,5
Skomplikowana obstuga urzadzenia — koniecznos¢ specjalistycznych
szkolen dla operatorow 3,5
Brak zaktadanego dlugiego czasu bezawaryjnego dziatania 3,5
Duza ilo$¢ i stopien skomplikowania regut i algorytméw 3
Konieczno$¢ modyfikacji urzadzen, z ktorymi ma by¢ polaczone urzadzenie 2,5

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Aby zbadaé stopien zalezno$ci pomiedzy powyzszymi rankingami ryzyka
technologicznego, obliczono wspotczynnik korelacji rang Spearmana (rho-
-Spearmana — rs) wedtug wzoru:

63 d?
i=1

re=1-——"——,
s n(n2 - 1)
gdzie:
di= Rx;— Ry; — roéznica pomiedzy i-ta rangg dla zmiennej X a i-ta rangg dla

zmiennej y,
n — liczba obserwaciji.

W tym celu nadano poszczeg6lnym obserwacjom (n = 14) numery porzadkowe
(rangi), co przestawiono w tabeli 11.20.
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Tabela I1.20. Rangi dla czynnikdw ryzyka za pomoca metody poréwnan parami
i macierzy ryzyka

Ranking Ranking
Czynniki ryzyka poréwnania macierz d; d?
parami ryzyka
Wystapienie w zintegrowanym ukfadzie
SO LS 11 1 10 100
niepozadanych zjawisk
U]arw.meme si¢ mrepozqdar'lyc'h wiasci- 2 5 10 100
wosci podzespolow/materiatow
Nieosiagnigcie zaktadanych parametrow
A 5 5 0 0
pracy/wydajnosci
Zmiana parametrow technicznych
A o .. 7 2 5 25
podzespoldéw w wyniku integracji
Koniecznos¢ modyfikacji urzadzen,
SR X . 2 9 -7 49
z ktérymi ma by¢ polaczone urzadzenie
Duza liczba i stopien skomplikowania 3 3 s 25

regul i algorytmow

Otrzymanie niepozadanych wlasciwosci/
parametréw w wyniku potaczenia 1 2 -1 1
z urzgdzeniami zewn.

Duza gabarytowo i/lub niewygodna
instalacja urzadzenia

Skomplikowana obstuga urzadzenia —
koniecznos¢ specjalistycznych szkolen 6 7 -1 1
dla operatorow

Brak zaktadanego dlugiego czasu

. e 9 7 2 4
bezawaryjnego dziatania
Wplyw zmiennosci warunkow srodowi-

. 13 2 11 121

skowych na skuteczno$¢ pracy
Problemy z uzyskaniem pozadanych

. S . 8 4 4 16
parametréw pracy/dziatania technologii
Niemozliwos$¢ poprawnego sterowania

. 9 6 3 9
urzadzeniem
Niedajace si¢ przewidzie¢ zaktocenia 10 3 7 49

W pracy urzadzenia

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Wspolczynnik rho-Spearmana wynosi:
I 6-509

T vy =-0,1187-

Tym samym mozna powiedzie¢, ze rankingi uzyskane za pomocg AHP i kla-
sycznej analizy ryzyka, w odniesieniu do tych samych czynnikoéw ryzyka tech-
nologicznego, nie wykazuja podobienstwa.

Ostatnie pytanie, jakie zadano kierownikom, brzmiato: Ktora ze strategii
zarzqdzania jest skuteczniejsza w odniesieniu do poszczegolnych czynnikow
ryzyka? W tym celu nalezato dokona¢ analizy poréwnan parami kazdej ze stra-
tegii w odniesieniu do kazdego z czynnikow ryzyka technologicznego. Wyniki
(wartosci globalne) zostaly przedstawione w tabeli 11.21. Wskazuja one, ze pod-
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stawowg strategia powinna by¢ identyfikacja prawidtowych parametrow pracy
uktadu na wczesnych etapach badan.

Tabela I1.21. Priorytety dla strategii zarzadzania ryzykiem

Grupa ryzyka (kryteria) Priorytet
Identyfikacja prawidtowych parametrow pracy uktadu na wezesnych
, 0,341
etapach badan
Iteracyjne modyfikowanie parametréw urzadzenia podczas badan 0,294

Kontakt z producentem maszyn i urzadzen, z ktorymi ma wspotdziataé
opracowywane urzadzenie

Odpowiednie procedury przygotowania materiatow/podzespotow lub 0128
zamoOwienie wlasnych '

0,235

Zrodho: Opracowanie whasne na podstawie przeprowadzonych badan.

Podsumowanie

Celem badan bylo zastosowanie metody poréwnan parami w procesie ana-
lizy ryzyka technologicznego wystepujacego w projektach badawczo-rozwojo-
wych (B+R) prowadzacych do wytworzenia innowacyjnego produktu i realizo-
wanych przez przedsigbiorstwa. Poniewaz w warunkach polskich projekty te sa
w wickszosci dofinansowane z funduszy unijnych, jako tto badawcze przedsta-
wiono we wstepie warunki, jakie musi spehni¢ taki projekt, aby uzyskaé¢ dofinan-
sowanie ze Srodkdéw unijnych. Jest to o tle istotne, Ze jednym z elementow oceny
jest analiza ryzyka technologicznego, wymagana na kazdym etapie projektu.
W dalszej kolejnosci zestawiono ,.tradycyjna” metode analizy ryzyka w projek-
tach, czyli za pomocg macierzy kwantyfikacji ryzyka, z metoda poréwnan parami.

Badania prowadzone przez autoréw sktadaty si¢ z dwoch czesci. Pierwsza
z nich obejmowata analiz¢ wnioskéw projektowych celem identyfikacji przed-
stawionych w nich zagrozen technologicznych. Na kolejnym etapie zagrozenia
te zaprezentowano w formie uktadu hierarchicznego, stuzacego jako model ba-
dawczy w analizie porownan parami (wykorzystano w tym celu analityczny pro-
ces hierarchiczny — AHP). Badania polegaty na analizie zagrozen technologicznych
zard6wno metoda porownan parami, jak roéwniez za pomoca macierzy kwantyfi-
kacji ryzyka. Analiza ta zostala dokonana przez kierownikow B+R projektow
badawczych realizowanych w przedsigbiorstwach.

Wyniki wykazaly istnienie znaczacych réznic w postrzeganej przez eksper-
tow istotnosci czynnikow ryzyka oszacowanej za pomocg poroOwnan parami i na
podstawie macierzy kwantyfikacji ryzyka, co zostalo wykazane bardzo niska
wartoscig korelacji rang Spearmana. Wczesniej wykazano problemy zwigzane
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Z zastosowaniem macierzy ryzyka w szacowaniu ryzyka technologicznego, jak
np. problem z okresleniem prawdopodobienstwa wystapienia. Nie oznacza to, iz
ktéras z metod analizy ryzyka jest w praktyce nicodpowiednia. Wyniki pozwala-
ja jednak zasugerowac kierownikom projektow przeprowadzenie analizy zagro-
zen za pomocg poréwnan parami jako metody uzupetniajacej i wspomagajace;,
a nastgpnie skoncentrowanie si¢ na wystgpujacych rozbieznosciach.

W odniesieniu do strategii zarzadzania ryzykiem jako najistotniejsza wska-
zano identyfikacje prawidlowych parametrow pracy uktadu juz na wczesnych
etapach badan. To wskazuje na konieczno$¢ przeznaczenia wigkszej ilosci czasu
w poczatkowych etapach realizacji projektu na planowanie rezultatu i/lub wstepne
testy. Z kolei druga pod wzgledem istotnosci strategia, polegajaca na iteracyj-
nym modyfikowaniu parametrow urzadzenia podczas badan, wskazuje na ko-
nieczno$¢ zarezerwowania odpowiednich buforow czasowych w harmonogramie
projektu.
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Stochastyczna optymalizacja liniowa

Jan Gajda?, Paulina Nowacka

Wprowadzenie

Przystepujac do rozwiazania zadania programowania liniowego (dalej ZPL),
czesto pomijamy fakt, ze parametry zadania sa znane jedynie w przyblizeniu.
Zadania stochastyczne upraszcza si¢, przetwarzajgc je na deterministyczne, np.
zastepujac elementy losowe parametrami ich rozktadow asymptotycznych. Po-
dejscie takie, cho¢ upraszcza obliczeniowa strone problemu, ujmuje mu jednak
realizmu. Alternatywnym podej$ciem jest przyjecie zatozenie, iz pewne losowe
elementy zadania maja specyficzny, zadany wzorem rozktad, utatwiajacy proces
rozwigzywania (interesujgcy przeglad metod z tej grupy znajdziemy w pracach:
Kopanska-Brodka [1991] czy Ostrowski [2002]). W niniejszej pracy proponu-
jemy wykorzystanie symulacji stochastycznej do rozwigzania typowego zadania
programowania liniowego, w ktérym niepewno$¢ elementéw zadania odwzoro-
wana jest za pomoca rozktadéw empirycznych. Z jednej strony stwarza to pro-
blem uzyskania rozktadow empirycznych, z drugiej jednak nie jestesmy zwigza-
ni konieczno$cia korzystania rozktadu zadanego wzorem analitycznym, mamy
mozliwo$¢ skorzystania z rozktadow np. wielomodalnych. Na modelowym
przyktadzie pokazujemy mozliwosci tego podejscia. Ilustrujemy rowniez pro-
blemy kryjace si¢ za uproszczeniem ZPL do postaci deterministycznej. Wzoru-
jac si¢ na niniejszych rozwazaniach, mozna stosowa¢ symulacje stochastyczna
wobec innych zadan optymalizacyjnych.

1.1. Zadanie programowania liniowego (ZPL)

Zadaniem programowania liniowego (dalej ZPL) nazywamy klas¢ proble-
mow decyzyjnych polegajacych na znalezieniu warunkowego ekstremum (mi-

! Panstwowa Wyzsza Szkola Zawodowa im. prof. Edwarda Szczepanika w Suwalkach, Wydziat
Humanistyczno-Ekonomiczny, jan.b.gajda@wp.pl.
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nimum lub maksimum) liniowej funkcji celu, w ktorych wszystkie ograniczenia
maja postac liniowa.
Deterministyczng ZPL opiszemy nastepujaco:

z = ¢’ x — max, przy warunkach Ax<b, x>0

gdzie:

A — macierz o wymiarach m X n wspotczynnikow przy zmiennych decyzyjnych,
b — m-wymiarowy wektor ograniczen natozonych na funkcje celu,

¢ — n-wymiarowy wektor wspotczynnikow funkceji celu,

x — n-wymiarowy wektor zmiennych decyzyjnych,

z = c¢Tx — liniowa funkcja celu.

Dla celow ilustracyjnych wygodnie nam bedzie wykorzysta¢ fakt, ze zada-
nie programowania liniowego, w ktorym wystepuja dwie zmienne decyzyjne,
mozna rozwigza¢ za pomoca metody graficznej. W praktyce zadania programo-
wania liniowego zawierajg wigksza liczbe zmiennych decyzyjnych i ograniczen.

Dodatkowymi zagadnieniami rozpatrywanymi podczas rozwigzywania ZPL
sg analityczne badanie wrazliwos$ci funkcji celu oraz rozwigzan optymalnych na
zmiany prawych stron ograniczen, wspotczynnikow funkcji celu oraz zmiana
elementow macierzy wspotczynnikow. Ustala si¢ wtedy, w jakim zakresie mogg
zmieniac¢ si¢ poszczeg6lne (rozwazane pojedynczo) wspotczynniki.

1.2. Przykladowe zadanie

Tre$¢ zadania brzmi nastepujgco. Fabryka produkuje krzesta i fotele przy
wykorzystaniu trzech surowcow S1, S2, S3. Miesigczne zuzycie surowcoOw ko-
nieczne do wytworzenia jednej sztuki kazdego wyrobu, miesieczny limity do-
staw surowcow oraz zysk jednostkowy z produkcji jednej sztuki poszczegdlnych
wyroboéw podano w tabeli III.1. Nalezy znalez¢ miesigczny plan produkcji za-
pewniajacy przedsigbiorstwu maksymalny zysk.

Tabela III.1. Warunki przyktadowego zadania

Krzesto Fotel Zasoby surowcow
Surowiec 1 3 3 1000
Surowiec 2 4 3 1250
Surowiec 3 2 4 1100
Zysk jedn. 100 120

Zrodto: Opracowanie whasne.
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Celem postepowania jest wiec maksymalizowanie zyskow przedsiebiorstwa
produkcyjnego. Aby osiggnaé najlepszy wynik, nalezy poréwnaé réozne kombi-
nacje planu produkcji, ograniczone dostepnymi zasobami surowcow S1, S2, S3,
ktoérych rezerwy wynosza odpowiednio: 1000, 1250, 1100 jednostek miesiecznie.
Zuzycie poszczegbdlnych surowcdéw na wyrdb krzesto (K) wynosi odpowiednio
3, 4, 2 jednostki, a na wyrdb fotel (F) odpowiednio 3, 3, 4 jednostki. Zysk jed-
nostkowy z wyprodukowania krzesta wynosi 100 PLN, a fotela — 120 PLN.
Zmiennymi decyzyjnymi w zadaniu sg wielko$¢ produkcji wyroboéw K i F,
oznaczone nastgpujaco: xq — ilo§¢ produktow K, x, — ilo§¢ produktow F:

f(x1,x32) = 100x1 + 120x, — max
3x, +3x, <1000
4x, + 3x, < 1250
2x; +4x, <1100

x120x220.

W deterministycznym ZPL zaréwno zuzycie jednostkowe, limity surowcow, jak
i zyski jednostkowe sg traktowane jako wielko$ci znane z pelng doktadnoscia.

Rozwiazanie optymalne znajduje si¢ w punkcie (116,67; 216,67), w ktorym
funkcja celu ma wartos¢ 37 666,7.
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Rysunek III.1. Zbiér rozwigzan dopuszczalnych przyktadowego zadania

Zrédto: Opracowanie whasne.

1.3. Analiza wrazliwosci rozwigzania
deterministycznego ZPL

Rozwazane zadanie programowania liniowego ma charakter determini-
styczny, tzn. ze wszystkie wartosci parametréw modelu decyzyjnego sa state.
Rozwigzanie ZPL polega na znalezieniu optymalnych warto$ci zmiennych decy-
zyjnych w tak okre§lonym uktadzie parametréw. Analiza wrazliwo$ci pozwala
okresli¢, jakiej zmianie moga ulec wartosci poszczegdlnych parametrow mode-
lu, aby wczesniej znalezione rozwigzanie optymalne nadal nim pozostato (albo
przynajmniej optymalna baza pozostata optymalna). W podej$ciu analitycznym
osobno rozwazamy skutki zmiany kazdego z parametrow. Analizy te sg prezen-
towane w kazdym programie komputerowym, nie bedziemy wiegc ich tu zglebiali
[por. Trzaskalik, 2008], jednakze dla porzagdku wymieniamy je ponize;.
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Zmiana wspotczynnikow funkcji celu

W kazdym etapie analizy wrazliwosci deterministycznego ZPL zmianie
ulega pojedyncza sktadowa wektora wspotczynnikoéw funkeji celu ¢;. W wyniku
takiej zmiany zbidr rozwigzan dopuszczalnych nie ulega zmianie, a uzyskane
wczesniej rozwigzanie optymalne pozostaje rozwigzaniem dopuszczalnym, cho¢
moze przesta¢ by¢ optymalnym (por. rysunek II1.2). W analizie wrazliwosci
wyznaczamy granice dopuszczalnych zmian zmienianego wspotczynnika po-
zwalajacych na utrzymanie tego samego wierzchotka jako optymalnego. Rozwa-
zania takie powtarzamy dla kolejnych sktadowych wektora c.

Zmiana elementow wektora ograniczen

W kazdym etapie analizy wrazliwo$ci deterministycznego ZPL zmianie
ulega pojedyncza skladowa wektora wyrazow wolnych b;. W tym przypadku
zmianie moze ulec zaréwno ksztatt zbioru rozwigzan dopuszczalnych, jak i war-
tos¢ funkcji celu oraz warto$ci zmiennych bazowych (por. rysunek I11.3). Nalezy
zatem sprawdzi¢, czy dotychczasowa baza rozwigzania optymalnego pozostanie
optymalna. W analizie wrazliwo$ci wyznacza si¢ granice dopuszczalnych zmian
zmienianej prawej strony tak, aby go wspoétczynnika. Rozwazania takie powta-
rzamy dla kolejnych sktadowych wektora b.

1.4. Symulacja, czyli wprawienie modelu w ruch

W poprzednich paragrafach rozpatrywano deterministyczne ZPL, czyli ta-
kie, w ktorych wszystkie parametry byly stale. Modele deterministyczny sa
istotnym uproszczeniem modeli stochastycznych. Modele stochastyczne moga
zawiera¢ rOwniez elementy niepewne: losowe parametry i/lub zmienne. W prak-
tyce czgsciej spotyka si¢ wlasnie takie problemy, w ktorych wystepuja elementy
niepewne; ich rozwigzanie jest jednak znacznie bardziej pracochlonne.

Badanie skutkéw niepewnosci mozna przeprowadzi¢ na kilka sposobow —
poprzez fizyczny eksperyment na rzeczywistym systemie (eksperyment zwykle
bardzo kosztowny, moze nawet ryzykowny), budowe modelu systemu, w kto-
rym niepewnym elementom przypisuje si¢ pewien wzor opisujacy rozklad tego
elementu [por. np. Ostrowski, 2002] badz tez symulacje stochastyczng na spe-
cjalnie stworzonym, mozliwie realistycznym stochastycznym modelu tego syste-
mu, ktérego elementom niepewnym przypisuje sie rozktady zaczerpniete z empi-
rycznych obserwacji [por. np. Gajda, 2017]. Istotnym elementem rozwigzania
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modelu stochastycznego jest niepewno$¢ charakteryzujaca ryzyko zwigzanej
z nim decyzji.

Model ZPL wykorzystywany w symulacji stochastycznej zwig¢zle zapisze-
my nastgpujaco:

z=cT

x — max, przy warunkach AXx <b, x>0

gdzie:

A — macierz o wymiarach m X n wspotczynnikoéw przy zmiennych decyzyjnych
o (niektorych) elementach losowych o znanych rozktadach,

b — m-wymiarowy wektor ograniczen natozonych na funkcje celu o (niektorych)
elementach losowych o znanych rozktadach,

¢ — n-wymiarowy wektor wspotczynnikdéw funkcji celu o (niektorych) elemen-
tach losowych o znanych rozktadach,

x — n-wymiarowy wektor zmiennych decyzyjnych,

z = cTx — liniowa funkcja celu.

Symulacja stochastyczna stuzy m.in. ocenie skutkow losowosci elementow
badanego systemu. Polega ona na wykorzystaniu modelu, w ktérym rejestruje-
my, jak badane zmienne endogeniczne reaguja na zmiany losowanych elemen-
tow (dla jasnosci pomijamy numer replikacji w powyzszych symboli) oraz war-
to$ci zmiennych egzogenicznych [por. Gajda, 2017].

W symulacji stochastycznej N-krotnie (gdzie N wyrazamy przynajmniej
w tysigcach) powtarzamy ponizszy trojkrok (zwany replikacja):

1. Wylosowa¢ z odpowiednich rozktadow prawdopodobienstwa wartosci loso-
wych elementéw modelu (parametry, zmienne, ograniczenia) i wstawi¢ je do
modelu:

a) model na chwile zamieni si¢ w deterministyczny, o catkowicie znanych
elementach.

2. Wyznaczy¢ rozwigzanie powyzszego modelu deterministycznego.

3. Zarejestrowac uzyskane rozwigzanie (w duzych ZPL moze to stwarza¢ znaczne
problemy).

N-krotne powtdrzenie powyzszej procedury dostarcza N-elementowa probe
opisujaca dziatanie zmiennych stochastycznego ZPL. Aby proba byta reprezen-
tatywna, zarowno ograniczenia modelu, jak i rozklady jego elementow losowych
powinny by¢ realistyczne. W koncowej fazie symulacji stochastycznej wylicza-
my sumaryczne charakterystyki zachowania si¢ zmiennych zaleznych badz
funkcji kryterium w modelowanym systemie. Podczas symulacji prostych sys-
temow najbardziej interesujacymi charakterystykami rozktadow wynikowych sa
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$rednia lub wariancja badanych zmiennych. W przypadku, gdy symulacja doty-
czy bardziej zaawansowanych modeli, badane sa kwantyle, miary asymetrii,
korelacji, kurtozy badz tez cate rozktady, analizowane pod katem np. jednomo-
dalno$ci czy dopasowania do rozktadow wzorcowych. Takie probkowanie mo-
delu szczegodlnie sprawdza si¢ tam, gdzie metody analityczne zawodza.

1.5. Zmiana elementow stochastycznego ZPL

Zauwazmy, ze rozwazajac symulacje¢ stochastyczng ZPL, nie jestesmy
ograniczeni wymogiem, aby zmiany parametrow dotyczyly jednego parametru
naraz — mozemy jednoczes$nie zmienia¢ warto$ci kilku parametrow.

Zamieniajac deterministyczne ZPL w stochastyczne ZPL, rozwazamy przy-
padki, w ktorych niepewnymi beda nastepujace elementy.

Wspoétczynniki funkcji celu (wektor c)

Rozwazmy pierwszy przypadek, w ktorym elementami losowymi beda
wspoétczynniki funkcji celu — zysk jednostkowy z produkcji krzesta lub fotela.
Analiza wrazliwosci moze dotyczy¢ jednoczesnych zmian warto$ci wigcej niz
jednego parametru. W miar¢ losowania nowych wspoétczynnikéw gradient funk-
cji celu, ktéry zaczepiony jest w poczatku uktadu wspoétrzednych i pokazuje
kierunek najszybszego wzrostu tej funkcji, bgdzie zmienial swoje nachylenie
w stosunku do osi Ox w zaleznos$ci od nowych warto$ci sktadowych wektora c.
Proste prostopadie do gradientu (izokwanty funkcji celu) moga wyznaczaé¢ inne
niz dotychczas wierzchotki optymalne. Cho¢ zbior rozwigzan dopuszczalnych
(wielobok wypukty wyznaczony przez proste kolejnych ograniczen i osie uktadu
wspoétrzednych) nie zmienia si¢ w stosunku do zadania pierwotnego, to dotych-
czasowe rozwigzanie optymalne moze ulec zmianie (,,przeskoczy¢”) migdzy
wierzchotkami zbioru rozwigzan dopuszczalnych. Na rysunku I11.2 przedstawio-
no rozwazane ZPL oraz gradient funkcji celu wraz z jej izokwantami. W przy-
padku analizowanego zadania gradientem funkcji jest nastepujacy wektor:
Vf(x) =[100; 120].
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Rysunek II1.2. Wahania gradientu funkcji celu pod wptywem zmiany
wspéiczynnikéw funkeji celu

Zrodto: Opracowanie whasne.

Strzatkami zaznaczano kierunki, w jakich bedzie si¢ przesuwat gradient,
gdy zmianie ulegng wspotczynniki funkcji celu. Zilustrujmy przyktad, w ktorym
wektor ten przyjmie nastepujace wartosci ¢’ = [200; 100], co przedstawia ry-
sunek I11.3.

Gradient nowej funkcji celu pochylit si¢ ku osi Ox, a izokwanty funkcji
kryterium wyznaczaja teraz nowe punkty przecigcia ze zbiorem rozwigzan do-
puszczalnych. Rozwigzanie optymalne pierwotnego zagadnienia przeskoczyto
do innego wierzchotka tego wielokata wskutek ,,poruszenia” gradientem. Dla
wektora wspotczynnikow funkcji celu ¢’ = [200; 100] i niezmienionych pozo-
statych warunkach zadania rozwiazanie optymalne znajduje si¢ w miejscu prze-
Cigcia prostej wyznaczajgcej ograniczenie surowca 3 z osig Oy. W tym przypad-
ku przedsigbiorca powinien wyprodukowaé¢ 312,5 krzesta i nie uruchamiaé
produkcji foteli, osiggajac przy tym zysk réwny 62 500 PLN.
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Rysunek II1.3. Optymalne rozwiazanie graficzne ZPL po zmianie wspo6tczynnikow
funkcji celu

Zrédto: Opracowanie whasne.

Zmiana wyrazow wolnych ograniczen b

Rozpatrzymy teraz zagadnienie, w ktérym wyrazy wolne oznaczajace ilosci
dostepnych surowcow S1, S2, S3 sa losowe. Zatem zasoby surowcow beda ma-
le¢ lub rosnaé, co z kolei spowoduje zmiane ksztaltu zbioru rozwigzan dopusz-
czalnych zagadnienia. Takze i tutaj analiza wrazliwo$ci moze dotyczy¢ jedno-
czesnych zmian warto$ci wigcej niz jednego parametru.
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Rysunek I11.4. Kierunki wptywu zmiany wyrazéw wolnych na ksztatt zbioru
rozwigzan dopuszczalnych

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Strzatkami oznaczono, w jakim kierunku beda przesuwaly si¢ krawedzie
w przypadku zmian wartosci wektora b. Nowe krawedzi ograniczen begda pro-
stymi rownolegtymi do poprzednich krawedzi ograniczen im odpowiadajacych,
ale przeciecia krawedzi ograniczen mogg mie¢ inne koordynaty niz do tej pory.
Zmiany warto$ci wektora wyrazow wolnych moga powodowac¢ modyfikacje
zbioru rozwigzan dopuszczalnych, ilosci jego wierzchotkéw oraz ich lokalizacje.

Rysunek I11.5 ilustruje przypadek, gdy wektor wyrazoéw wolnych przyjmuje
posta¢ b' = [1750; 1900; 1700], co oznacza wzrost zasobow kazdego z su-
rowcow S1, S2, S3. Linie ciagle oznaczaja krawedzie ograniczen dla zagadnie-
nia pierwotnego, linie przerywane — zmodyfikowane krawedzie ograniczen.
Wida¢, ze zbidr rozwigzan dopuszczalnych nie tylko si¢ powigkszyt, ale takze
zmienil ksztalt, zmienita si¢ zarowno lokalizacja, jak i liczba rozwigzan wierz-
chotkowych.
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Rysunek II1.5. Zbiory rozwigzan dopuszczalnych ZPL: pierwotny i zmodyfikowany

Zrodto: Opracowanie wiasne.

W rozpatrywanym przyktadzie, gdzie b’ = [1750;1900;1700] i przy
niezmienionych pozostatych warunkach zadania przedsigbiorstwo powinno wy-
produkowa¢ 250 sztuk krzeset i 300 foteli, osiagajac przy tym zysk réwny
61 000 PLN.

Zmiana wspotczynnikéw przy zmiennych decyzyjnych

Najtrudniejszy przypadek to ten, w ktorym dowolnie zmieniane bgda war-
tosci macierzy wspolczynnikow przy zmiennych decyzyjnych A. Oznacza to, ze
zuzycie poszczegolnych surowcodw na krzesta i fotele moze male¢ lub rosnaé, co
spowoduje zmiany nachylen krawedzi dotychczasowego zbioru rozwigzan do-
puszczalnych. W symulacji stochastycznej krawedzie kolejnych ograniczen beda
teraz dowolnie zmienia¢ swoje potozenie w uktadzie wspotrzednych, zgodnie
z nowymi wartosciami macierzy A. Przypadek ten pozostaje jednak poza obsza-
rem niniejszych rozwazan.
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1.6. Podsumowanie badan empirycznych

Szczegdlowy raport z badan, jak rowniez program napisany w MS Excel
z wykorzystaniem Solvera, Czytelnik znajdzie w pracy [Nowacka, 2017]. Poni-
zej ograniczymy si¢ do wskazania najwazniejszych spostrzezen z badan.

Losowos¢ pojedynczych wspotczynnikow funkcji celu

W przypadku losowosci pojedynczych sktadowych wektora ¢ zbior rozwia-
zan dopuszczalnych pozostaje taki sam jak dla zadania pierwotnego, a wnioskKi
odpowiadajg wnioskom otrzymanym w przypadku analizy wrazliwosci determi-
nistycznej wersji ZPL, o ile rozproszenie rozktadow elementow losowych bedzie
niewielkie.

Losowos$¢ kilku elementow wektora ¢

W pierwszych probkach, ktére wygenerowano, wszystkie elementy wektora ¢
zostaly zastgpione przez wartoéci losowe. Srednig dla rozktadu normalnego usta-
lono na podstawie §redniej arytmetycznej z pierwotnych warto$ci obu wspot-
czynnikéw, ktora wyniosta 110. Odchylenie, z jakim losowano wartosci, byto
odpowiednio modyfikowane, pozwalato to na ustalenie, jak dalece mozna zmie-
nia¢ parametr, zeby rozwigzania w kolejnych replikacjach lezaty blisko siebie,
a nawet pozostawaly w tym samym wierzchotku zbioru rozwigzan dopuszczal-
nych. W wielu przypadkach, przy znaczniejszym rozproszeniu rozktadu wielkosci
losowej, ujawnita si¢ sklonno$¢ do przeskakiwania rozwigzania miedzy dwoma
wierzchotkami. Wydaje si¢ to odpowiada¢ rozwigzaniu niejednoznacznemu.

Zmiana pojedynczych elementy wektora b

W przypadku losowosci pojedynczych sktadowych wektora b wnioski od-
powiadaja wnioskom otrzymanym w przypadku analizy wrazliwo$ci determini-
stycznej wersji ZPL, o ile elementy niepewne maja rozktady symetryczne.

Losowos$¢ kilku elementéow wektora b

Przyjrzyjmy si¢ przypadkowi, w ktorym wiecej niz jedna sktadowa wektora b
bedzie przyjmowala wartosci losowe. Z zadania deterministycznego wiemy, ze
zasoby surowca 1, 2 i 3 wynosza odpowiednio 1000, 1250 i 1100 jednostek.
Zbadamy, jak bedzie zachowywalo si¢ rozwigzanie ZPL w przypadku, gdy ogra-
niczenia te beda warto$ciami losowymi, przy niezmienionych pozostatych wa-
runkach.



Stochastyczna optymalizacja liniowa 185

W przypadku, gdy zmieniane sg wartosci wyrazo6w wolnych, zbior rozwia-
zan dopuszczalnych bedzie rozny od tego, ktory zostat okreslony dla zadania
pierwotnego. Na ukladzie wspotrzednych proste kolejnych ograniczen beda zmie-
nia¢ swoje potozenie, dlatego punkty przecinania si¢ poszczegdlnych prostych
beda przyjmowaly rézne wspotrzedne.

W pierwszej kolejnos$ci caty wektor b przyjmowat warto$ci losowe, nastep-
nie uzmienniano kombinacje jego elementéw po kolei. Najwazniejsza rzeczg, na
jaka nalezy zwroci¢ uwage, jest dobor wartosci odchylenia dla rozktadu normal-
nego, z ktdrego losowane sa parametry. Im wigksze odchylenie, tym rozwigzania
sa bardziej rozproszone, a ich wspodtrzedne zaczynaja skakaé po kilku wierz-
chotkach zbioru rozwiazan dopuszczalnych, przez co i warto$ci funkcji celu
charakteryzuja si¢ wigkszymi wahaniami.

W przypadku zmiany catego wektora, jak réwniez jednoczesnej zmiany
ograniczenia 1 i 2 surowca, rozwigzanie optymalne ucieka do wierzchotka, ktory
wyznaczony jest przez przecigcie prostej 2 ograniczenia z prosta 3 ograniczenia.
Jest to wierzchotek wyznaczony przez inne proste niz te, ktore opisuja rozwia-
zanie optymalne zagadnienia pierwotnego. W kazdym jednak przypadku liczba
produktow oraz zysk catkowity z produkeji przyjmuja podobne wartosci, jak te
dla rozwigzania optymalnego zagadnienia w warunkach deterministycznych.
Oznacza to, ze wspotrzedne rozwigzania oraz wartosci funkcji celu nie sa bardzo
rozproszone, a nawet leza blisko siebie mimo zmiany wierzchotka. Wskazuje to
na niewielkg wrazliwo$¢ rozwigzania optymalnego na losowo$¢ parametroéw.
W przypadku jednoczesnej zmiany ograniczen 2 i 3 surowca rozwigzanie opty-
malne pozostawato w tym samym wierzchotku, ktory wyznaczal rozwigzanie
zagadnienia pierwotnego. Wartosci zmiennych decyzyjnych i funkcji celu byty
jednak bardziej rozproszone niz w dwoch wezesniejszych przypadkach.

Losowos¢ elementéow macierzy A

Ostatnim parametrem przyjmujagcym wartosci losowe byty elementy macie-
rzy A. W tym przypadku analiza dla zmian wszystkich jej sktadowych oznaczata
czasem daleko idace zaburzenia wspotrzgdnych rozwiazania oraz wartosci funk-
¢cji celu. Dlatego zdecydowano, aby kazdy element tego parametru pojedynczo
przyjmowat warto$ci losowe. Otrzymane w ten sposob wyniki pozwolily na
mate zmiany poszczegdlnych sktadowych macierzy A, przy czym rozwigzanie
optymalne pozostawalo w tym samym wierzcholtku zbioru rozwiazan dopusz-
czalnych oraz ostateczna warto$¢ funkcji celu plasowata sie na podobnym po-
Zlomie.
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Podsumowanie

Przeprowadzone w ten sposob badanie pozwolito stwierdzi¢, ze tylko sto-
sunkowo niewielkie zaburzenia wérod parametréow zagadnienia programowania
liniowego nie powoduja dramatycznych zmian rozwigzania optymalnego oraz
funkcji celu. Wskazuje to, ze rozwigzania deterministycznych ZPL moga by¢
malo wiarygodne, skoro niewielkie wahania wspotrzednych tego rozwigzania
oraz ostatecznej wartosci funkcji celu moga ,,wywrdci¢ zadanie do gory noga-
mi”. W takim przypadku ZPL staje si¢ on zbyt mato jednoznaczne lub elastycz-
ne i nieefektywne jest jego dalsze badanie.
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System Wczesnego Ostrzegania jako narzedzie
wspomagania decyzji polityki fiskalnej

Agnieszka Przybylska-Mazur!

Wprowadzenie

Kryteria konwergencji, zwane rdwniez kryteriami z Maastricht, zostalty wpro-
wadzone przez Traktat o Unii Europejskiej, a po wejsciu w zycie Traktatu Li-
zbonskiego zapisane glownie w artykule 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej; stanowig kryteria, ktore powinno spetnia¢ panstwo aspirujgce do
petnego uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowe;.

Cztery szczegblowe zasady sa sprecyzowane w Protokole nr 13 w sprawie
kryteriow konwergencji zalaczonym do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Euro-
pejskiej 1 dotycza:

— stabilnosci cen,

— sytuacji fiskalnej,

— kursu walutowego,

— stop procentowych.

Kryterium odnoszace si¢ do sytuacji fiskalnej obejmuje wymogi dotyczace diu-
gu i deficytu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych.

Do oceny ryzyka niespehienia jednego z fiskalnych kryteriow konwergen-
cji — kryterium dotyczacego relacji dtugu sektora instytucji rzagdowych i samo-
rzadowych do PKB — czyli do oceny ryzyka niestabilno$ci fiskalnej w pan-
stwach aspirujacych do pelnego uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej,
W niniejszej pracy zostal zastosowany System Wczesnego Ostrzegania — SWO
(Early Warning System — EWS). Nalezy podkresli¢, ze zaprezentowana metodo-
logia moze by¢ réwniez zastosowana do oceny ryzyka niestabilnosci finansoéw
publicznych w kazdym panstwie, a nie tylko w panstwach aspirujacych do pet-
nego uczestnictwa w Unii Gospodarczej i Walutowej.

1 Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Kolegium Ekonomii, Katedra Metod Statystyczno-
-Matematycznych w Ekonomii, agnieszka.przybylska-mazur@ue.katowice.pl.
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Zadaniem Systemu Wczesnego Ostrzegania jest ujawnienie pogarszajacej si¢
sytuacji ekonomiczno-finansowej obiektu (jednostki gospodarczej, panstwa) po-
przez dostarczenie danych ekonomicznych w postaci wskaznikow umozliwiaja-
cych podjecie dalszych decyzji dotyczacych polepszenia kondycji obiektu. Sys-
temy Woczesnego Ostrzegania analizuje w swoich pracach wielu autoréw [zob. np.
Fuertes, Kalotychou, 2006; 2007; Tsai, 2013; Holopainen, Sarlin, 2016; Dawood,
Horsewood, Strobel, 2017]. Stosujac metody Systemu Wczesnego Ostrzegania,
rzad ma mozliwo$¢ wczesnego rozpoznania zagrozenia i uruchomienia 0dpo-
wiednich procesow naprawczych. Z punktu widzenia rzadu SWO moze by¢ row-
niez postrzegany jako cze$¢ systemu informacyjnego w panstwie, ktory zbiera,
analizuje oraz przekazuje informacje wspomagajace proces podejmowania decy-
zji fiskalnych. Przy realizacji polityki fiskalnej uwaga decydentow polityki fi-
skalnej koncentruje si¢ na utrzymaniu stabilnosci fiskalnej, odpowiedniego po-
ziomu dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych [Collard, Habib,
Rochet, 2015; Cherif, Hasanov, 2017] oraz odpowiedniej wielko$ci deficytu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych. Aby osiagnac¢ te cele, istotne jest
wyznaczenie optymalnego poziomu dhugu sektora instytucji rzgdowych i samo-
rzadowych, pozwalajacego ograniczy¢ negatywny wptyw nadmiernego zadtuzenia
na funkcjonowanie panstwa i gospodarki, a takze umozliwiajagcego wyznaczenie
optymalnego poziomu deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych,
nieprzekraczajacego wartos$ci granicznej zawartej w kryterium z Maastricht.
Wazne znaczenie ma rowniez wiedza o sygnatach epizodéw napigcia fiskalnego
[Baldacci, Gupta, Mulas-Granados, 2012; Bussiére, 2013; Afonso, Jalles, 2014;
Thimmaraya, Venkateshwarlu, 2018]. Nalezy zwr6ci¢ uwage, ze wielu badaczy
w swoich analizach przyjmuje rézne definicje napigcia fiskalnego i kryzysu fi-
skalnego [zob. np. Hemming, Kell, Schimmelpfennig, 2003; Baldacci i in., 2011].

W niniejszej pracy epizodem napiccia dla danej zmiennej nazwano sytua-
cj¢, w ktorej wartosci tej zmiennej sa powyzej wartosci progowej. Natomiast
kryzys fiskalny wystepuje, gdy wszystkie zmienne wptywajace na sytuacje fi-
nansoéw publicznych danego panstwa przekrocza wartosci progowe. Do oceny
ryzyka niespenienia fiskalnych kryteriow konwergencji zastosowano dwa ro-
dzaje Systeméw Wcezesnego Ostrzegania [Comelli, 2014]: nieparametryczne SWO
| parametryczne SWO.
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2.1. Nieparametryczne Systemy Wczesnego Ostrzegania

W nieparametrycznym SWO prawdopodobienstwo niespetnienia kryterium
konwergencji P; oblicza si¢ jako $rednig wazong sygnalow kryzysowych emito-
wanych przez zbiér wybranych zmiennych makroekonomicznych.

Do wyznaczenia warto$ci progowych dla kazdej zmiennej wykorzystujemy
analize sygnatow [Orfanidis, 1998]. Jako optymalne warto$ci progéw przyjmu-
jemy warto$ci, ktore maksymalizuja zdolno$¢ do przewidywania epizodow na-
piecia fiskalnego.

Mowimy, ze zmienna wysyta sygnal napiecia fiskalnego, kiedy wartosci tej
zmiennej s3 powyzej (ponizej) optymalnego progu dla tej zmiennej, podczas gdy
sygnal braku napigcia fiskalnego jest wysytany w przeciwnym przypadku, czyli
gdy warto$ci zmiennej sg ponizej (powyzej) optymalnego progu. Jezeli zmienna
wysyta sygnal napiecie fiskalnego, to méwimy, ze sygnat jest dodatni, natomiast
gdy zmienna nie wysyla sygnatu, to mowimy, ze sygnat jest ujemny.

Na podstawie danych historycznych sygnaly wysylane przez zmienna dla
roznych okres6w czasu sg porownywane z historig dotyczacg wystapienia napie-
cia fiskalnego. Mowimy, ze sygnat jest poprawny, gdy Kk lat do przodu zmienna
zasygnalizowata napigcie fiskalne lub zmienna zasygnalizowata brak napigcia
fiskalnego i bylo to zgodne z rzeczywisto$cig. Natomiast mowimy, ze sygnat jest
bledny, gdy na k lat do przodu zmienna nie sygnalizowata napigcia fiskalnego,
a epizod fiskalny, czyli napigcie fiskalne, wystapito (btad II typu) lub gdy Kk lat
do przodu zmienna zasygnalizowata napiecie fiskalne, ktore w rzeczywistosci
nie wystapito (btad I typu). Cztery mozliwe kombinacje zdarzen przedstawiono
w tabeli 111.2.

Tabela III.2. Przypadki przedstawiajace typ sygnatu wystanego przez zmienng
w czasie t - k i stan rzeczywisty w czasie t

Napiecie fiskalne Napiecie fiskalne
wystapilo (Fs) nie wystapilo (Nfs)
Sygnal napigcia fiskalnego Prawdziwy dodatni sygnal g;’:g);\gpi())datm sygnat (FP)
Lo Falszywy ujemny sygnat (FN) . .
Sygnal braku napiecia fiskalnego (blad T typu) Prawdziwy ujemny sygnat

Zrédto: Przybylska-Mazur [2018].

Wowczas dla kazdej zmiennej i optymalny prog x; wyznaczamy jako roz-
wiazanie nastepujacego problemu minimalizacji catkowitego btedu:

TME;(x;) e min. (1)
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Catkowity btad TME;(x;) obliczamy ze wzoru:
TME;(x;) = FNF—S(“ + F‘;T(:) @)
gdzie:
W; — zbior wszystkich wartosci, jakie moze przyjmowac i-ta zmienna X; w ba-
danym przedziale czasu,
FN;(x;) — liczba falszywych ujemnych sygnalow wystanych przez i-tg zmienng
X; w badanym przedziale czasu wyznaczona na podstawie progu x;,
FP;(x;) — liczba falszywych dodatnich sygnalow wystanych przez i-ta zmienna
X; w badanym przedziale czasu wyznaczona na podstawie progu x;,
Fs; — liczba epizodéw napiecia fiskalnego obliczona na podstawie danych dla
i-tej zmiennej X;,
Nfs; — liczba epizodéw braku napigcia fiskalnego obliczona na podstawie da-
nych dla i-tej zmiennej X;,
n — liczba zmiennych wykorzystanych do analizy.

W artykule bierzemy pod uwage liczbe epizodow napigcia fiskalnego i licz-
be epizodow braku napigcia fiskalnego dla poszczegodlnych zmiennych, ponie-
waz w praktyce liczby te sg rézne dla r6znych zmiennych. To odrdznia prezen-
towang analize od badan przeprowadzonych przez innych autorow [zob. np. Berti,
Salto, Lequien, 2012].

Nastepnie dla kazdej zmiennej i (i = 1, 2, ..., n) obliczamy minimalny cat-
kowity blad, korzystajac ze wzoru:

z; = )y D) 3

Poniewaz w liniowych systemach czasowo niezmiennych (LTI), ktore wy-
korzystamy do analizy kryzysu fiskalnego, kazdy sygnal dyskretny moze by¢
przedstawiony jako suma wazona sekwencji impulséw jednostkowych, to przed
podaniem wzoru na prawdopodobienswo kryzysu fiskalnego zdefiniujemy na-
stepujace zmienne zero-jedynkowe, ktore bedziemy nazywacé sekwencjami im-
pulsow jednostkowych [Orfanidis, 1998]:

— dla zmiennej X;, ktora jest stymulanta:
i_ (1 9dy x;¢ < x;
ai = { | , (4)
0 wprzeciwnym przypadku

— dla zmiennej X;, ktora jest destymulanta:

di — {1 gdy Xit = x; (5)
t 0 wprzeciwnym przypadku
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Zatem prawdopodobienstwo kryzysu fiskalnego w okresie t obliczamy z naste-
pujacego wzoru:
Py = ?=1Wi'd£a (6)
gdzie w; jest waga przypisang i-tej zmiennej.
Wagi w; wyznaczamy ze wzoru:
W =5, ()

. 1-z;
gdzie w = —~.
Zi

Zatem im mniejszy minimalny catkowity blad z;, tym wigkszy jest udzial i-tej
zmiennej w emitowaniu sygnatow kryzysu fiskalnego, co implikuje wigksza
wage I-tej zmiennej w obliczonym prawdopodobienstwie kryzysu fiskalnego.

2.2. Parametryczne Systemy Wczesnego Ostrzegania

Parametrczne Systemy Wczesnego Ostrzegania bazuja na modelu regresji,
w ktorym zmienng objasniang Y; jest zmienna dychotomiczna, ktorej wartosci
informuja o kryzysie, a zmiennymi objasniajacymi sa wskazniki makroekono-
miczne majace wplyw na wystapienie kryzysu.

W artykule zmienng Y; informujaca o zaistnieniu kryzysu w przysztosci
z wyprzedzeniem czasowym K prognozy okre$lamy nastepujaco:

\%
Yf{l IV ke, kb= ®)
0 wprzeciwnym przypadku

gdzie zmienna:

d, = {1 gdy ye >y )
0 wprzeciwnym przypadku’

y; — warto$¢ bazowej zmienenj kryzysowej, na podstawie ktorej mozemy roz-
strzygnaé, czy wystepuje sytuacja niekorzystna (kryzys), czy nie wystepuje
sytuacja kryzysowa,

y* — warto$¢ progowa bazowej zmiennej kryzysowe;j.

Jezeli zmienna objasniana jest zmienng o charakterze jakosciowym, to mo-
delowanie i prognozowanie jakosciowej zmiennej objasnianej wymaga zastoso-
wania modeli logitowych Iub probitowych [Gruszczynski, 2002]. Na podstawie
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tych modeli mozna wyznaczy¢ prawdopodobienstwa wystapienia danej kategorii
zmiennej jako$ciowej z zalezno$ci od pewnych istotnych czynnikoéw (zmiennych
objasniajacych).

W pracy rozklad prawdopodobiefistwa zmiennej Y;: P(Y, = 1) = pq,
P(Y; = 0) = q;, gdzie p;+q,= 1, wyznaczamy na podstawie grupy M obiektow —
w artykule 28 krajow Unii Europejskiej. Wowczas jezeli wystapienie lub niewy-
stapienie danego wariantu zmiennej Y; zalezy od pewnych czynnikéow, to moze-
my rozwazy¢ model nastepujacej postaci:

Pt = F(Bo + B1Xe1 + BaXeot... +BiXex + &), (10)
gdzie:
X1,X5,..., Xy —zmienne objasniajace (czynniki wpltywajgce na zmienng jako-
Sciowa Y3),
F — rosnaca funkcja kombinacji liniowej zmiennych X, X,,..., X 1 sktadnika
losowego ¢.

Zatem prawdopodobienstwo realizacji danego wariantu zmiennej objasnianej Y;
obliczamy ze wzoru:

ﬁt = F(bo + blxtl + bzxtz‘l‘. . +bkxtk) dla t = 1,2, e, = K. (11)

Rodzaj funkcji F okresla rodzaj modelu.

2.3. Model logitowy

W modelu logitowym funkcja F jest dystrybuantg rozktadu logistycznego.
Zatem mamy:

eBo+B1Xt1+B2 X+ + B X g ter

Pt = T Po+BPiXei+ Pz Xeat -+ BiXptet * (12)

Po przeksztatceniu logitowym model ma postaé:
Ly = Bo + B1Xer + B2 Xez+. .. + B Xk + &, (13)

gdzie L; jest logitem, ktory obliczamy ze wzoru:
L= In2t (14)

1-p¢

Wektor ocen b parametrow strukturalnych oszacowany uog6lniong metoda
najmniejszych kwadratow wyznaczamy ze wzoru:

b=XTQ1x)"1xTQ 1L, (15)
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gdzie:
L(py)
_ L(Pz) _ Pt
L - S ) L(pt) - ln 1_pt 1
L(pn—K)

pe — czesto$é wzgledna w t-tym okresie p, = %,
t

n; — liczba obserwacji w t-tym okresie,
m; — liczba obserwacji w t-tym okresie, dla ktérych Y; = 1, czyli w ktorym dane
zjawisko wystapito,

vy 0 - 0
a=|% = v 0
0 0 vee vn_K
] 1
VT mpi(1-p)
1
- 0 0
U1
Ponadto: 01 =|9 % 0
[0 0 .. —t
Un-K
2.4. Model probitowy

Model probitowy mozna zastosowa¢, gdy kombinacja liniowa zmiennych
objasniajacych ma standardowy rozktad normalny lub rozktad zblizony do tego
rozktadu. W modelu probitowym funkcja F jest dystrybuantg standardowego
rozktadu normalnego N(0,1). Zatem mamy:

pr = P(Bo + P1Xe1 + BaXeot... +BiXex + &) (16)
Po przeksztalceniu probitowym powyzszy model mozna zapisa¢ w postaci:
Pre = Bo + B1Xt1 + BaXeot. .. +BkXex + &t 17)

gdzie Pr; jest probitem obliczanym ze wzoru:
Pr, = & 1(p,) +5. (18)

Parametry modelu (17) szacujemy réwniez uogélniona metoda najmniejszych
kwadratow lub przy malej liczbie informacji metoda najwickszej wiarygodnosci.
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Wektor ocen b parametrow strukturalnych oszacowany uogo6lniong metodg
najmniejszych kwadratow obliczamy ze wzoru:

b=xTQ 1x)"1xTQ-tpr, (19)
PT1 171 0 ce 0
. _| P2 _ |0 vy o 0 _ pe(A-py) ;
w ktorym Pr = : , Q= : : : | v = P ERIEY natomiast
PT‘n_K 0 0 b Un—K-
@ jest funkcja gestosci standaryzowanego rozktadu normalnego. Ponadto:
1 -
[v_l 0 - 0
1
Q-1 = 0 i 0
0 0 :
Un-K-

Po oszacowaniu parametrow modelu logitowego lub probitowego i spraw-
dzeniu stopnia dopasowania modeli do danych empirycznych mozna wyznaczy¢
prognozy logitu lub probitu odpowiednio, a nastgpnie stosujgc przeksztalcenie
odwrotne do przeksztatcenia (14) lub (18), wyznaczamy prognoze¢ prawdopodo-
bienstwa pojawienia si¢ danego wariantu zmiennej jakosciowej Y; informujace;j
o kryzysie, korzystajac z nastgpujacych wzorow:

— dla modelu logitowego:

De = : (20)

— dla modelu probitowego:
pr = ®(PR, = 5). (21)

2.5. Analiza empiryczna

Majac na uwadze fiskalne kryterium konwergencji dotyczace relacji dlugu
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, w artykule jako zmienng infor-
mujacg o kryzysie wzigto pod uwage relacje dtugu sektora instytucji rzadowych
i samorzagdowych do PKB (w %), natomiast jako zmienne wptywajace na dlug
sektora instytucji rzadowych i samorzadowych uwzgledniono:

— wskaznik inflacji HICP,
— PKB (w min EUR),
— stopeg wzrostu PKB (w %),
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— relacje deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB (w %),
— deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w min EUR),

— relacj¢ wydatkow sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do PKB (w %),
— wydatki sektora instytucji rzagdowych i samorzadowych (w mln EUR),

— relacje dochodéw sektora instytucji rzgdowych i samorzagdowych do PKB (w %),
— dochody sektora instytucji rzadowych i samorzadowych (w mln EUR),

— nominalna stopg procentowa — stopg referencyjna,

— kursy $redniowazone EUR w PLN.

Analizg przeprowadzono na podstawie danych rocznych dla Polski z okresu
2000-2017. Ponizej przedstawiono wyniki analiz dotyczacych prawdopodobien-
stwa przekroczenia optymalnej wartosci progowej przez relacj¢ dtugu sektora
instytucji rzadowych i samorzagdowych do PKB przeprowadzonych na podstawie
nieparametrycznych i parametrycznych Systemow Wczesnego Ostrzegania.

Analiza na podstawie nieparametrycznych
Systemow Wczesnego Ostrzegania

Na poczatku na podstawie analizy sygnatéw wyznaczono optymalne warto-
sci progowe dla relacji dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych do
PKB oraz dla poszczegdlnych wymienionych zmiennych majacych wptyw na
relacj¢ dlugu do PKB. Nast¢pnie wyznaczono optymalne catkowite btedy i wagi
dla poszczeg6lnych zmiennych. Optymalne warto$ci graniczne, minimalne cat-
kowite btedy i wagi przedstawiono w tabeli I11.3.

Tabela I11.3. Klasyfikacja sygnatéw napiecia fiskalnego

. Optymalna wartos¢ Minimaln
Zmienna i ygraniczna calkowity b%lqd Waga

1 2 3 4
Relacja dtugu sektora instytucji rzado-
wych i samorzagdowych do PKB (w %) 418 0,0625 0.1726
Wskaznik inflacji HICP 4.2 0,0625 0,1726
PKB (w min EUR) 212406 0,0769 0,1381
Stopa wzrostu PKB (w %) 5,14 0,5667 0,0088
Relacja deficytu sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych do PKB -9,8 0,5667 0,0088
(w %)
Deficyt sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (w mln EUR) 22997 0,5667 0,0088
Relacja wydatkow sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych do PKB 43,2 0,2576 0,0332
(w %)
Wydatki sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (w mln EUR) 122645 0,0833 0,1266
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cd. tabeli II1.3

1 2 3 4
Relacja dochodéw sektora instytucji
rzadowych i samorzadowych do PKB 39,7 0,5152 0,0108

(W %)
Dochody sektora instytucji rzadowych

i samorzadowych (w mln EUR) 85523 0,0769 0,1381
Nominalna stopa procentowa — stopa 15,54 0,0625 0.1726
referencyjna

Kursy $redniowazone EUR w PLN 3,99 0,5667 0,0088

Zrédto: Opracowanie whasne.

Nastepnie obliczono prawdopodobienstwo przekroczenia optymalnych war-
tosci progowych przez agregat ztozony ze wszystkich analizowanych zmiennych
w poszczegolnych latach badanego okresu, ktore przedstawiono w tabeli 111.4.

Tabela I11.4. Prawdopodobienstwo kryzysu w latach 2000-2017

Rok Prawdopodobienstwo Rok Prawdopodobienstwo
Kryzysu Kryzysu
2000 0,477 2009 0,551
2001 0,491 2010 0,551
2002 0,664 2011 0,534
2003 0,683 2012 0,500
2004 0,683 2013 0,500
2005 0,396 2014 0,500
2006 0,505 2015 0,500
2007 0,505 2016 0,500
2008 0,514 2017 0,500

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Analiza na podstawie parametrycznych
Systemow Wczesnego Ostrzegania

W tabeli II1.5 zestawiono prawdopodobienstwa kryzysu fiskalnego, czyli
prawdopodobienstwa przekroczenia przez relacje dlugu sektora rzadowego i sa-
morzadowego do PKB wartosci progu ostrozno$ciowego ustalonej na poziomie
50% (uchylony w 2013 r. pierwszy prog ostozno$ciowy) dla réznych wyprze-
dzen czasowych K prognozy, wyznaczone na podstawie modelu logitowego.
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Tabela IIL.5. Prawdopodobienistwa kryzysu fiskalnego w latach 2000-2017

Prawdopodobienstwo kryzysu fiskalnego
Rok dla wyprzedzenia czasowego K prognozy
1 2 3

2000 0,46 0,46 0,45
2001 0,47 0,47 0,51
2002 0,35 0,38 0,40
2003 0,38 0,38 0,38
2004 0,36 0,36 0,38
2005 0,35 0,36 0,40
2006 0,35 0,43 0,48
2007 0,38 0,47 0,57
2008 0,49 0,58 0,57
2009 0,57 0,58 0,66
2010 0,60 0,66 0,68
2011 0,65 0,69 0,71
2012 0,69 0,67 0,67
2013 0,66 0,69 0,69
2014 0,66 0,68 0,67
2015 0,67 0,67 0,50
2016 0,71 0,70 0,59
2017 0,74 0,68 0,37

Zrodho: Opracowanie whasne.

Podsumowanie

Analizujgc otrzymane wyniki na podstawie nieparametrycznych Systemow
Woczesnego Ostrzegania, bazujacych na analizie sygnalow w Polsce w latach
2000-2017, stwierdzono, ze optymalna warto$¢ progowa dla relacji dtugu sekto-
ra instytucji rzagdowych i samorzadowych wyniosta 41,8%, natomiast prawdo-
podobienstwo kryzysu od 2012 r. jest stabilne i wynosi 0,5.

Wykorzystujagc model logitowy jako przyktad parametrycznego Systemu
Woczesnego Ostrzegania oraz biorgc pod uwage czestoSci wystapienia kryzysu
fiskalnego w krajach Unii Europejskiej, zauwazamy, ze im wigksze wyprzedze-
nie czasowe prognozy, tym mniejsze prawdopodobiefistwo kryzysu. W Polsce,
przy wyprzedzeniu czasowym prognozy rownym 3, w 2019 r. prawdopodobien-
stwo kryzysu fiskalnego wyniosto 0,59, natomiast przy wyprzedzeniu czasowym
prognozy rownym 2 prawdopodobienstwo wyniosto 0,68. Na podstawie danych
z okresu 2000-2017 prognozujemy, ze w 2020 r. prawdopodobienstwo kryzsu
fiskalnego w Polsce jest nieduze i wynosi 0,37.

Zatem na podstawie nieparamerycznych i parametrycznych metod Syste-
mow Wcezesnego Ostrzegania mozemy wyznazy¢ prawdopodobienstwo wygene-
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rowania fiskalnych sygnatow napicciowych. System Wczesnego Ostrzegania,
dostarczajacy informacji o zagrozeniach kryzysem fiskalnym, spetnia funkcje
ostrzwgawczg 1 pozwala na podjecie decyzji fiskalnych przeciwdziatajacych
sytuacji kryzysu fiskalnego.
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Odporna estymacja miar zagrozenia
dla cen energii elektrycznej

Alicja Ganczarek-Gamrot!

Wprowadzenie

Cena energii elektrycznej zalezy od biezacego zapotrzebowania oraz do-
stepnej w systemie mocy. Dlatego tez w godzinach nizszego zapotrzebowania,
a przede wszystkim nocg ceny energii s niskie, a na niektérych rynkach nawet
ujemne [Od wczoraj ceny energii..., 2019]. Efekt ujemnych cen energii elek-
trycznej mozna zaobserwowac na rynkach, ktorych nie ma ustalonej prawnie
minimalnej warto$ci ceny oraz znaczna czg¢s¢ energii elektrycznej produkowana
jest z odnawialnych zrodet energii (OZE), ktorych efektywnos¢ zalezy od wa-
runkow atmosferycznych. Przyktadem takim jest niemiecki rynek energii elek-
trycznej, na ktéorym udziat zrédet odnawialnych w produkcji energii elektryczne;j
jest znaczny. Mozna przytoczy¢ sytuacje, jaka miata miejsce 1 maja 2018 r.,
kiedy elektrownie wiatrowe, stoneczne, wodne, na biomase i biogaz wyprodu-
kowaty nadwyzke zapotrzebowania na energie elektryczng dla catego kraju, a ze
wzgledéw technicznych nie mozna bylo wstrzymaé pracy elektrowni konwen-
cjonalnych, ktére w okresie niskiego zapotrzebowania musiaty doptaci¢ odbior-
com energii [Derski, 2018].

Niska cena energii elektrycznej sprzyja rozwojowi gospodarki, niemnigj
jednak ujemne ceny zwigkszaja zmienno$¢ i tak bardzo zrdéznicowanych cen.
Z Kkolei wysoka zmienno$¢ cen utrudnia predykcj¢ oraz estymacje ryzyka zmian
cen. Dodatkowo w przypadku wystepowania cen ujemnych problematyczne jest
wyznaczanie stop zwrotu. Przeksztalcenia danych znieksztalcaja wysoka zmien-
no$¢ cen, a tym samym moga wptywac na niedoszacowanie wysokiego poziomu
ryzyka zmiennosci cen.

1 Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Kolegium Informatyki i Komunikacji, Katedra De-
mografii i Statystyki Ekonomicznej, alicja.ganczarek-gamrot@ue.katowice.pl.
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Gtownym celem pracy byta proba zastosowania odpornych metod estyma-
cji ryzyka na rynku energii elektrycznej w przypadku ujemnych cen. Na podsta-
wie wykorzystanych metod sprobowano rowniez odpowiedzieé, czy wystepujace
w szeregach ceny ujemne mozna zaliczy¢ do obserwacji odstajacych. W pracy
poddano analizie ceny energii elektrycznej z rynku dobowo-godzinowego Euro-
pejskiej Gieldy Energii (EEX) notowanych w okresie od 5 pazdziernika 2008 r. do
31 grudnia 2016 r. W pracy przez ryzyko rozumiano wystapienie niskiej ceny.
Ryzyko to zostato oszacowane za pomoca Value-at-Risk (VaR) z wykorzysta-
niem modeli ARIMA-GARCH. Estymacja VaR zostata przeprowadzona dwu-
krotnie, na danych oryginalnych oraz na danych wygtadzonych odporng dekom-
pozycja STL (Seasonal and Trend decomposition using Loess).

1.1. Metodologia badania

Do estymacji ryzyka zmiany ceny wykorzystano miar¢ zagrozenia Value-
-at-Risk (VaR) klasycznie definiowang jako warto$¢ straty, ktora nie moze by¢
przekroczona z zadanym prawdopodobienstwem a w okreslonym czasie At
[Blanco, 1998; Jajuga, 2000]:

P(Yesar < Ye —VaRgy) = a, 1)
gdzie:
Y, — biezgca warto$¢ rozpatrywanego waloru,

Yiiae — warto$¢ waloru w czasie t + At.

Woéwcezas VaR jest szacowany jako odpowiedni kwantyl rozktadu stop
zwrotu [Weron, Weron, 2000; Heilpern, 2011]:

P(Risar < VaRg (R)) = a, 2

gdzie:
VaR, ¢+ (R) — kwantyl rzedu a rozpatrywanych stop zwrotu,
R A — Warto$¢ stopy zwrotu w okresie t + At.

W niniejszej pracy przez VaR rozumiana jest cena, ktora nie moze by¢
przekroczona z zadanym prawdopodobienstwem a w okreSlonym czasie At
[Alexander, 2008; Fiszeder, 2009]:

P(Yiine < VaRy (V) = a, 3)

gdzie:
Y; — biezaca cena rozpatrywanego waloru,
Y +at — Cena w czasie t + At.
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Tak zdefiniowana warto$¢ VaR jest kwantylem rzedu a rozpatrywanych
cen. W pracy rozpatrywano kwantyle rzedu 0,01 oraz 0,05, w zwiazku z czym
badano ryzyko spadku cen w czasie At (W pracy kolejny dzien lub kolejna go-
dzina). Jest wiele metod estymacji kwantyli. W pracy zostata zastosowana me-
toda bazujgca na modelach autoregresyjnych ARIMA-GARCH, za pomoca kto-
rych szereg cen Y; mozna zapisaé przy zastosowaniu nastepujacych réownan
[Piontek, 2007; Fiszeder, 2009]:

Yo = pye + &, 4)
& = Oyt &t )
gdzie:
Uyt — przecietny poziom badanego zjawiska opisany za pomocg modeli klasy
ARIMA,

oy — warunkowe odchylenie standardowe zjawiska opisane za pomocg modeli
klasy GARCH (GARCH, EGARCH, FIGARCH, apARCH),

& — reszty modelu ARIMA,

&; — bialy szum.

Analiza warto$ci odstajacych w szeregach czasowych sprowadza si¢ do
identyfikacji izolowanych jednostek odstajacych, $ciezek czy np. lokalnych
przesuni¢¢ poziomu badanego zjawiska. W zaleznos$ci od rodzaju wartosci od-
stajagcych wptyw takich wartosci na kolejne realizacje szeregu czasowego jest
inny. Wsrod obserwacji odstajacych wyrézniamy: AO (obserwacje 0 charakterze
jednorazowym), LS (obserwacje o charakterze dtugotrwatym), TC (obserwacje
o charakterze przejsciowym), 1O (obserwacje o charakterze innowacyjnym)
[Chen, Liu, 1993; Charles, 2004; Maronna, Martin, Yohai, 2006; Kosiorowski,
2012]. Jednym z algorytméw identyfikacji poszczegolnych wartosci odstajgcych
jest algorytm zaproponowany przez C. Chena i L.M. Liu [1993], w oparciu
o estymacj¢ modelu autoregresyjnego obserwowany szereg traktowany jest jako
kombinacja warto$ci odstajacych:

k
v =Y & (B)w, 1M +Y,, (6)
j=1

gdzie:
Y, — obserwowane warto$ci szeregu czasowego w okresie t,
Y, — proces stochastyczny (w pracy zastosowano niezalenie proces ARIMA,

a nastepnie ARIMA-GARCH),
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®; — udzial wartosci odstajacej w ksztattowaniu si¢ wartosci Yy, wczasiet = r

It(rj) — zmienna zero-jedynkowa przyjmujgca warto$¢ 1 dla t=r. ,

& i (B) — funkcja opisujaca wptyw warto$ci odstajacej na zmiany szeregu czaso-
wego w czasie t=r; (np. &;(B)=1 dla AO — obserwacji o charakte-
rze jednorazowym).

Na bazie algorytmu (6) nie zidentyfikowano warto$ci odstajacych zaréwno
dla modeli ARIMA, jak i ARIMA-GARCH szeregéw cen analizowanych w pracy.
Dlatego zdecydowano si¢ na wykorzystanie algorytmu wygladzenia za pomoca
sezonowego filtra STL (Seasonal and Trend decomposition using Loess) [Cleve-
land i in.,1990; Makridakis, Wheelwright, Hyndman, 1998].

Yt = Tt + St + ut, (7)
gdzie:
Y; — szereg czasowy (cen),
T, — trend,
S — sezonowos¢,
Uy — reszty.

VaR, (Y) w ustalonym horyzoncie czasu (w pracy jeden dzien lub jedna
godzina, w zaleznosci od szeregu), moze by¢ zapisany w sposob dynamiczny za
pomocg kwantyla rzedu a [Piontek 2007; Fiszeder, 2009; Ganczarek-Gamrot,
2016]:

VaRy, (V) = F=H(@)oy: + bye, (8)

gdzie F~1(a) jest kwantylem rzedu a standardowego rozktadu X (EX = 0,
DX = 1) uwzglednionego w estymacji parametrow modelu (4-5).

Do oceny efektownosci estymacji VaR zostaly wykorzystane testy ilosci
przekroczen (Proportion Of Failures test — POF) oraz niezalezno$ci przekroczen
(Independence test — IND). POF-test bazuje na statystyce P. Kupca [1995]:

1 - a)T-K) oK
LRPOF = —Zlnm. (9)

IND — na statystyce P. Christoffersena [1998]:

(1-w)Koo+K10) (Ko1+K11)

LRIND = _2177. (10)

(1-wp1)Ko0o wy;Ko1 (1-wy1)K10 wy, K11’
gdzie:
a —rzad VaR,
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K — liczba przekroczen VaR,
T — dlugosc¢ szeregu,
Ko1+Ki1 K

W=———=_= Wyqg, — udzial przekroczen,

_(ldlaY, <VaRg (Yy) . . _
le(e) = {0 dlaY, > VaRy, (Y 1=

K;j — liczba okresow, dla ktorych I (a) = j pod warunkiem, ze I;_, (a) = i,

Wi = —Kij
Yo KiotKi'

0,1,

Przy zalozeniu prawdziwosci hipotezy zerowej (Hporo — liczba przekro-
czen VaR jest zgodna z poziomem a oraz Hyyp o — przekroczenia VaR sg nie-
zalezne) statystyki (9-10) maja asymptotyczny rozklad chi-kwadrat z jednym
stopniem swobody.

1.2. Analiza empiryczna

Na EEX obok wysokiej zmiennos$ci cen zaobserwowa¢ mozna ujemne war-
tosci cen, ktore nie pojawiaja si¢ czesto, niemniej jednak w pewnych okreslo-
nych czestotliwo$ciach — zazwyczaj w godzinach nocnych dni wolnych od pracy.
Dlatego tez analiz¢ przeprowadzono na trzech szeregach czasowych: dziennych
cenach energii elektrycznej notowanych noca w godzinie 3 (godzina poza szczy-
tem, tacznie 3010 obserwacji dziennych, w tym 62 ujemnych, co stanowi 2%
cen), dziennych cenach w godzinie 9 (godzina w szczycie, 3010 obserwacji
dziennych, w tym 9 ujemnych, co stanowi 0,3% cen) oraz wszystkie notowania
laczne z czgstotliwoscia godzinowa (72 240 obserwacji, w tym 520 ujemnych,
co stanowi 0,72% cen). Na pierwszym etapie badania do analizowanych trzech
szeregow zastosowano procedure C. Chena oraz L.M. Liu [1993] w celu identy-
fikacji obserwacji nietypowych [zob. Ganczarek-Gamrot, 2016; Trzpiot, Majew-
ska, 2016]. Niemniej jednak nie zidentyfikowano zadnego z typow wartosci
odstajacych.

W kolejnym kroku wykorzystano odporng dekompozycje STL [Cleveland
i in., 1990] za pomocg procedury zaproponowanej w [Makridakis, Wheelwright,
Hyndman, 1998]. Badania przeprowadzono na dwoch typach danych: danych
oryginalnych oraz danych wygladzonych. W tabeli IV.1 zostata zaprezentowana
wizualizacja rozkltadéw oraz szeregéw, na bazie ktorych na kolejnym etapie
zostaly oszacowane miary ryzyka.
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Stosujac odporng dekompozycje danych w szeregu cen notowanych w go-
dzinie 3, jako obserwacje odstajace zidentyfikowano 36 cen, dla szeregu w go-
dzinie 9 to 6 wartosci odstajacych, a dla danych w ujeciu godzinowym — 931
warto$ci odstajacych. Niektore z zidentyfikowanych cen nietypowych miaty
warto$ci ujemne, ale nie wszystkie.

Zaréwno w rozktadach oryginalnych danych, jak i w danych skorygowa-
nych widoczne sa asymetria oraz leptokurtycznosé. W szeregach danych przed
i po korekcie mozemy zaobserwowac brak tendencji rozwojowej, autokorelacje,
efekt skupiania si¢ zmiennos$ci. Zastosowanie algorytmu STL do szeregdéw cen
w pewnym stopniu wygladza szereg i ogranicza asymetri¢, niemniej jednak dane
po przeksztatceniu nadal charakteryzuja si¢ skos$noscia, towarzyszy im efekt
skupiania si¢ zmiennosci.

Tabela IV.1. Rozktady i szeregi cen energii elektrycznej

Wiasciwosci Dane oryginalne Dane wygladzone
) 2 3
Godzina 3
Czgstotliwos¢
dzienna
S L
Godzina 9

Czestotliwosé
dzienna

e
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cd. tabeli IV.1

1 2 3
Szereg cen
w ujeciu
godzinowym

Zrodho: Opracowanie whasne.

Do opisu zmiennos$ci badanych szeregoéw zastosowano modele klasy
ARIMA-GARCH w oparciu o kryterium BIC. Dla szeregéw czasowych notowa-
nych z czestotliwoscia dzienng (w godzinie 3 1 9) zar6wno dla danych oryginalnych,
jak i wygtadzonych zastosowano modele AFRIMA(1,0.5,1)-GARCH(1,1) [Engle,
1982; Bollerslev, 1986] z rozktadem sko$nym t-Studenta (tabela 1V.2). Parame-
try modeli sg istotne. Oszacowania nie ro6znig si¢ znacznie pomigdzy danymi
oryginalnymi, jak tez wygtadzonymi. Zastosowane modele wyeliminowatly z reszt
efekt niejednorodnos$ci wariancji, niemniej jednak w przypadku godziny 9 nie
gwarantujg one braku autokorelacji w resztach, a takze kwadratach reszt osza-
cowanych modeli. Podobnie test zgodnosci z rozktadem sko$nym t-Studenta na
poziomie istotnosci 0,05 odrzuca zgodnos¢ wszystkich czterech rozktadow reszt
z zaktadanym rozktadem w modelu. Pomimo ze w sensie kryterium BIC modele
te sg najlepsze sposrdod modeli klasy ARIMA-GARCH, trudno moéwi¢ o ich do-
brym dopasowaniu do analizowanych danych.

Tabela IV.2. Wyniki estymacji parametréw modeli AFRIMA(1,0.5,1)-GARCH(1,1)

Parametry Godzinfa 3 Godzina 3 Godzin_a 9 Godzina 9
Dane oryginalne | Dane wygladzone | Dane oryginalne | Dane wygladzone
1 2 3 4 5
mu 39,6565 38,1379 28,8817 31,5601
arl 0,4556 0,4848 0,4850 0,4954
mal -0,6325 -0,6608 -0,7617 -0,7666
arfima 0,5 0,5 0,5 0,5
omega 8,2571 2,5513 4,4260 2,7532
alphal 0,3355 0,1957 0,0937 0,0774
betal 0,6635 0,7969 0,8951 0,9149
skew 0,5593 0,5570 0,6822 0,6970
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cd. tabeli IV.2

1 2 3 4 5
shape 3,1564 3,8408 6,8710 8,5024
BIC 6,6718 6,5684 8,0787 8,0504
P-wartosci testow
Ljung-Box dla reszt 0,0271 <0,0001 <0,0001 <0,0001

Ljung-Box dla

) 0.9857 0.8005 <0,0001 <0,0001
kwadratow reszt
ARCH LM 0.9653 0.06663 0,0208 0,0087
Dopasowanie <0,0001 <0,0001 <0,0001 <0,0001

rozktadow reszt

Zrodto: Opracowanie whasne.

Godzinowe szeregi czasowe (danych oryginalnych i wygladzonych) opisa-
no za pomoca modelu ARIMA(1,0,1)-APARCH(1,1) z symetrycznym rozkta-
dem t-Studenta [Ding, Granger, Engle, 1993] (tabela IV.3). Parametry modeli sg
istotne. Roznice wartosci oszacowanych parametréw dla oryginalnych i wygla-
dzonych szeregéw sa niewielkie. Zastosowane modele wyeliminowaly z reszt
efekt niejednorodnosci wariancji. Podobnie jak dla danych dziennych dopaso-
wanie modeli do danych empirycznych nie mozna uzna¢ za dobre, pomimo ze
w sensie kryterium BIC modele te sa najlepsze sposrod modeli klasy ARIMA-
-GARCH. W $wietle uzyskanych wynikow nasuwa si¢ wiec wniosek, ze do ana-
lizowanych szeregow czasowych z czgstotliwoscia dzienna, jak rowniez godzi-
nowa, na danych oryginalnych i wygtadzonych modele klasy ARIMA-GARCH
nie s3 dobrze dopasowane w badanym okresie. Do badanych danych warto za-
tem poszuka¢ modeli innej klasy.

Tabela IV.3. Wyniki estymacji parametréw modeli AFRIMA(1,0,1)-APARCH(1,1)

Parametry Dane oryginalne Dane wygladzone
mu 28,8779 29,1034
arl 0,9513 0,9516
mal 0,3440 0,3432
omega 1,6422 1,3731
alphal 0,5082 0,4254
betal 0,2978 0,3063
gammal —0,5470 —0,6245
delta 0,8111 0,7006
shape 2,8708 3,0552
BIC 5.8076 5.7528
P-wartoSci testow
Ljung-Box dla reszt <0,0001 <0,0001
Ljung-Box dla kwadratow reszt <0,0001 0.095356
ARCH LM 0.0506 0.0588
Dopasowanie rozktadow reszt <0,0001 <0,0001

Zrodho: Opracowanie whasne.
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Nastepnie wykorzystujac réwnanie (8), oszacowano warto$ci VaR oraz
przeprowadzono weryfikacje poprawnosci uzyskanych oszacowan. Dla szere-
gbéw notowanych z czgstotliwos$cig dzienng (godzina 3 i1 9) zastosowano jedno-
dniowy horyzont estymacji VaR, dla szeregéw z czgstotliwoscig godzinng VaR
szacowane jest na kolejng godzing doby. W tabeli IV.4 zamieszczono wyniki
testow IND oraz POF dla « = 0,01 i 0,05.

Tabela IV.4. Ocena jakos$ci estymacji Value-at-Risk

Wiasciwosci Dane oryginalne Dane wygladzone
a 0,01 ] 0,05 0,01] 0,05
Godzina 3
Udziat przekroczen VaR 0,009 0,06 0,0095 0,061
LRpor p-value 0,648 0,037 0,821 0,029
LRinp p-value 0,765 0,045 0,385 0,058
Godzina 9
Udziat przekroczen VaR 0,007 0,053 0,005 0,055
LRpor p-value 0,154 0,477 0,013 0,312
LRnp p-value 0,328 0,314 0,043 0,176
Szereg z czestotliwo$cia godzinowa
Udziat przekroczen VaR 0,008 0,048 0,014 0,041
LRpor p-value 0,51 0,770 0,231 0,178
LRinp p-value 0,755 0,235 0,399 0,388

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Otrzymane wartosci p dla statystyk POF oraz IND przemawiajg za brakiem
podstaw do odrzucenia hipotezy, ze liczba przekroczen VaR jest zgodna z ocze-
kiwang oraz ze przekroczenia te sg niezalezne na poziomie istotnosci 0,01. Dla
szeregdw cen notowanych noca w godzinie 3 zaréwno dla danych oryginalnych,
jak i wygtadzonych liczba przekroczen jest wigksza niz oczekiwana dla poziomu
a = 0,05. Z kolei dla szeregu skorygowanych cen w godzinie 9 liczba przekro-
czen jest mniejsza niz oczekiwana dla a = 0,01. Wyniki estymacji VaR dla
danych godzinowych sg satysfakcjonujace zaréwno w przypadku danych orygi-
nalnych, jak i skorygowanych. Na rysunku IV.1 zaprezentowano oszacowane
warto$ci VaR na podstawie rownosci (8) dla @« = 0,01 i 0,99 dla cen oryginal-
nych i wygladzonych w godzinie 31 9.
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Rysunek IV.1. Szeregi reszt modeli ARIMA-GARCH wraz z szeregami wartos$ci VaR
dla a = 0,01 (dolny szereg) i @ = 0,99 (gérny szereg) dla godziny 3
(pierwszy wiersz) i 9 (drugi wiersz) oszacowanych na danych
oryginalnych (lewa kolumna) i wygltadzonych (prawa kolumna)

Zrodto: Opracowanie whasne.

Podsumowanie

Podsumowujac uzyskane wyniki analizy ryzyka wystapienia nieoczekiwa-
nych wartos$ci cen na rynku dobowo-godzinnym EEX, mozna powiedzie¢, ze mo-
dele ARIMA-GARCH nie w pelni odzwierciedlajg ksztattowanie si¢ cen w ujeciu
dobowym, jak tez godzinowym zaréwno na danych oryginalnych, jak i wygta-
dzonych. Dla szeregow reprezentujacych kontrakty godzinowe (godzing 3 i 9)
w sensie kryterium Schwarza nizsze warto$ci straty otrzymano, stosujac rozktad
skosny t-Studenta, natomiast dla danych godzinowych symetryczny rozktad
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t-Studenta. W kolejnych badaniach ryzyka na rynku EEX warto rozwazy¢ inne
modele zmiennosci.

Stabe dopasowanie modeli nie wptyngto negatywnie na koncowe oszaco-
wania warto$ci VaR badanych rzgdow 0,01 oraz 0,05. W przypadku trzech ana-
lizowanych szeregow zarowno liczba przekroczen oszacowanych za pomoca
modeli autoregresyjnych VaR0,01 (VaR0,05) dla danych oryginalnych, jak i wy-
gladzonych jest zgodna z oczekiwang i niezalezna. Wygladzenie szeregow Cza-
sowych w niewielkim stopniu wplywa na przekroczenia oszacowanych miar ryzyka
VaR 0,01 (VaR 0,05). Wygtadzenie szeregéw nie wyeliminowato z danych ujem-
nych wartosci cen.

W zwigzku z tym zaréwno proba zastosowania procedury identyfikacji ob-
serwacji nietypowych C. Chena oraz L.M. Liu [1993], jak i wygladzanie za po-
mocg procedury [Makridakis, Wheelwright, Hyndman, 1998] nie wplyne¢ty na
wyniki estymacji VaR.
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Czynniki ryzyka dla notowan zlota i srebra

Dominik Krezotek!

Wprowadzenie

Analiza proceséw ekonomicznych wymaga wtasciwego rozpoznania syste-
mu gospodarczego, w zakresie ktorego procesy te wystepuja. Wszelkie rozwa-
zania na temat mozliwo$ci modelowania zjawisk rynkowych nalezy rozumie¢
w kontekscie funkcjonowania rynku. Niejednokrotnie wspomina si¢ o rynku
efektywnym, czyli takim, na ktérym w dowolnym momencie ceny funkcjonuja-
cych na nim aktywow odzwierciedlajg petng dostepng informacj¢ na ich temat.
Zagadnieniem tym zajmowat si¢ m.in. E.F. Fama [1970], ktéry wprowadzit po-
dziat na hipotezy stabej, umiarkowanej oraz silnej efektywnosci rynku. Zgodnie
z jego pogladami hipoteza stabej efektywnosci rynku zaktada, ze obecnie reali-
zowane ceny s3 odwzorowaniem danych historycznych, a dodatkowo nie jest
mozliwe prognozowanie ich przyszlego poziomu na podstawie danych z prze-
sztosci. W przypadku hipotezy umiarkowanej efektywnosci rynku obecna cena
aktywow odzwierciedla wszelka publiczng informacje dostepna na ich temat,
wlaczajac w to dane historyczne, raporty czy tez dostgpne prognozy gospodar-
cze. Ostatnia ze wspomnianych, czyli hipoteza silnej efektywnosci rynku, zakta-
da wystepowanie pelnej publicznej i niepublicznej informacji na temat aktywow
rynkowych, ktora to informacja jest oficjalnie dostepna dla kazdego uczestnika
rynku. Reasumujac, efektywnos¢ rynku odnosi si¢ w gtownej mierze do mozli-
wosci prognozowania cen aktywow, a co za tym idzie, do mozliwo$ci osiggania
ponadprzecietnych zyskdéw. Przestanki wskazujace na istnienie rynku efektyw-
nego to m.in. pelny dostep do bezptatnej informacji dla wszystkich uczestnikow
rynku, nieograniczona liczba uczestnikow, brak kosztow transakcji, jednakowy
horyzont inwestycyjny czy tez brak mozliwosci osiggania ponadprzecigtnych
zyskow. Biorac zatem pod uwage wspotczesne gospodarki, mozna stwierdzi¢, ze
rynek efektywny jest pojeciem czysto abstrakcyjnym.

1 Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, Kolegium Informatyki i Komunikacji, Katedra De-
mografii i Statystyki Ekonomicznej, dominik.krezolek@ue.katowice.pl.
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W pracy wysuni¢to hipoteze, ze istniejg ukryte czynniki rynkowe, ktoére
w istotny sposob determinuja poziom stop zwrotu cen ztota i srebra. Zweryfiko-
wano ponadto sad, ze srebro, ze wzgledu na wysoki stopien zmiennosci, cechuje
sie wyzszym poziomem ryzyka niz ztoto. Czynniki rynkowe sg bezposrednio lub
posrednio powigzane z rynkiem metali. Jedng z waznych wlasnosci towarow,
roznicujacych je od innych aktywoéw rynkowych (w tym akcji, obligacji, jedno-
stek udziatowych w funduszach inwestycyjnych itd.), jest ograniczono$¢ zaso-
bow. Wielkos¢ produkcji posiada swoje gorne ograniczenie. Jest to czynnik
niezwykle wazny, poniewaz warunkuje kontrakty terminowe na fizyczna dosta-
we tych kruszcow. Wsrdd czynnikdéw wptywajacych na poziom cen i stop zwro-
tu zlota i srebra wymienia si¢ [Borowski, 2016]:

— kursy walutowe,

— stopy procentowe i czynnik inflacji,

— wzrost dochodow ludno$ci i poprawe Sytuacji ekonomicznej gospodarstw
domowych,

— niepewnos$¢ rynkéw finansowych,

— sytuacje¢ polityczna,

— zmiennos$¢ cen surowcow strategicznych (ropa naftowa, gaz ziemny),

— popytipodaz.

Wymienione czynniki majg istotny wplyw na poziom cen i stop zwrotu ana-
lizowanych metali. Wszystkie sg nieprzewidywalne, wiec generuja ryzyko zwig-
zane z réznokierunkowymi zmianami poziomow cenowych. Oczywiste jest, ze
zbior czynnikdéw determinujgcych poziom cen i stop zwrotu zlota i srebra jest
znacznie wigkszy, jednak z punktu widzenia dziatalnosci inwestycyjnej powyz-
sze wymieniane s3 najczesciej. Istnieja ponadto rowniez przestanki ekonomicz-
ne, ktore wskazuja na pewne rozréznienie pomigdzy cenami a stopami zwrotu
ztota i srebra. Podczas gdy oba metale sg szeroko stosowane w procesach prze-
mystowych, istnieja znaczne roznice pomiedzy tymi zastosowaniami. Srebro jest
niezwykle odblaskowe, dobrze przewodzi prad elektryczny i ma szerokie zasto-
sowanie w optyce i fotografii. Zastosowania przemystowe zlota sg rzadsze, przy
czym wigkszo$¢ popytu pochodzi gtéwnie z rynku jubilerskiego i dentystyczne-
go, a takze jest stymulowane przez popyt na rezerwy Banku Centralnego (tzw.
ztoto sektora publicznego).

2.1. Przeglad literatury

Z historycznego punktu widzenia ztoto i srebro sg wzajemnie bliskimi sub-
stytutami, a jako metale szlachetne moga by¢ wymiennie uzywane do zabezpie-
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czania pozycji finansowych lub tez moga by¢ uzywane jako waluta. Istnieja
dowody na to, Zze metale te moga odgrywac istotng role w dywersyfikacji ryzy-
ka, a takze by¢ atrakcyjng inwestycja sama w sobie. Mozna si¢ wigc zaktadaé, ze
zaré6wno ceny, jak i stopy majg podobng dynamike.

V. Alptekin [2010] przeanalizowat relacje pomigdzy cenami ztota a kondy-
cja gospodarki §wiatowej za pomocg wybranych indekséw gietdowych. Badania
wykazaty, ze wzrosty i spadki cen zlota sg wskaznikiem niestabilno$ci rynku
jako calosci. Badanie empiryczne przeprowadzono przy zastosowaniu modeli
GARCH, wykazujac istotng zmienno$¢ pomie¢dzy cenami ztota a zmiennoS$cia
rynku. B. Adrangi, A. Chathrat i K. Rarriee [2003] badali relacje stop zwrotu
cen zlota i srebra z tempem wzrostu produkcji przemystowej w USA. Badanie
wykazato staba korelacje, a dodatkowo negatywna, dlugookresowa korelacje
pomiedzy cenami tych metali a tempem wzrostu produkcji przemystowej. Przy-
czyny upatrujag w dazeniu do wyboru najbardziej korzystnej formy inwestycji
w warunkach zréznicowanej koniunktury gospodarczej. J.A. Frankel [2006] oraz
N. Apergis, C. Christou i J.E. Payne [2014] badali wptyw czynnikéw makroeko-
nomicznych, m.in. stop procentowych w USA, na ksztattowanie si¢ cen surowcow
(w tym zlota i srebra). Stwierdzili oni, ze wysoki poziom stop procentowych
w USA wplywa na zmniejszenie popytu na ztoto i srebro, a jednoczesnie nape-
dza podaz. Stad tez ceny zlota i srebra sg nizsze. 1. Figuerola-Ferretti i J. Gonzalo
[2010] badali kointegracj¢ cen zlota i srebra. Wykazali oni, ze ceny tych dwoch
metali sg skointegrowane, jednakze tylko w warunkach deprecjacji kursu dolara
i istotnie wysokiej zmienno$ci rynku. Z ich badan wynika, ze w przypadku stabe;j
zmienno$ci 1 aprecjacji amerykanskiej waluty ztoto i1 srebro nie mogg by¢ wyko-
rzystywane jako instrumenty hedgingowe przed tymi samymi rodzajami ryzyka.

Relacja pomigdzy cenami ztota i srebra zostala zbadana przez zespoty
C.M. Conover i in. [2009] oraz P. Draper, R.W. Faff i D. Hillier [2010]. Pokaza-
li oni, Ze ceny metali sg zazwyczaj ujemnie skorelowane z kursami walut i ak-
tywami rynku finansowego. Na polskim rynku problem inwestycji w metale
zbadata U. Gieraltowska [2012] i wskazata na potrzebe dywersyfikacji portfela
finansowego o aktywa rynkow alternatywnych. A. Kasprzak-Czelej [2018] we-
ryfikowala hipoteze, ze metale szlachetne sa klasg aktywow alternatywnych.
Hipoteza ta zostata przebadana dla inwestorow inwestujacych swoje srodki w PLN,
jednak ostatecznie nie zostata potwierdzona. W badaniach [Krezolek, 2017a; Kre-
zotek, Trzpiot, 2017] przeprowadzono ocen¢ ryzyka inwestycyjnego na rynku
metali przy uzyciu miar ryzyka iloSciowego. Zauwazono istotne roznice w oce-
nach wyznaczanych przez klas¢ miar ryzyka. Wskazano réwniez, ze uzasadnione
jest wykorzystanie rodziny gruboogonowych rozktadow teoretycznych w sza-
cowaniu ryzyka ekstremalnego.
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2.2. Ryzyko i jego pomiar

Mechanizmy sterujace gospodarka, zar6wno te glowne, jak i zaktocajace, sa
zroédlem niepewnosci, czyli niewiedzy dotyczacej ksztattowania si¢ analizowa-
nych procesow w przysziosci. Niepewnos$¢ wynika bezposrednio ze zmienno$ci
wartosci aktywow w czasie oraz z braku wiedzy na temat zbioru czynnikow
sprawczych dla tej zmienno$ci. Zmienno$¢ oraz niepewno$¢ generuja ryzyko,
ktore mozna okresli¢ jako rozbiezno$¢ pomiedzy obecng a przyszta wartoscig
analizowanych aktywoéw. Wynika stad, ze ryzyko (jako rdznica) moze zostaé
wyrazone liczbowo. W teorii podejmowania decyzji ryzyko powigzane jest bez-
posrednio z posiadang informacja. Decyzje mozna podejmowa¢ w warunkach
pewnosci (gdy decyzja pociaga za sobg okreslone konsekwencje, ktére dla decy-
denta sg znane), ryzyka (podejmowana decyzja pocigga za sobg wigcej niz jedna
konsekwencje, a dodatkowo zbidr konsekwencji oraz prawdopodobienstwo ich
wystagpienia sa dla decydenta znane) oraz niepewnos$ci (gdy decydent nie zna
prawdopodobienstwa dla konsekwencji podjetej decyzji). Z przytoczonej defini-
cji wynika, ze ryzyko powigzane jest bezpo$rednio z rozktadem prawdopodo-
bienstwa dla mozliwego zbioru konsekwencji [Ronka-Chmielowiec, 2003]. Z punk-
tu widzenia oceny wielkos$ci ryzyka niezwykle wazne jest wskazanie, jak duzy
zysk lub jak duza strata moga by¢ dla uczestnika rynku istotne. W literaturze
mozna wskaza¢ pewien specyficzny rodzaj ryzyka, ktory niewatpliwie powinien
by¢ brany pod uwage. Mowa tu o tzw. ryzyku ekstremalnym, ktére oznacza
wystapienie zdarzenia ryzykownego z bardzo matym prawdopodobienstwem, lecz
0 istotnie znaczacych konsekwencjach [Jajuga, 2008].

W badaniach teoretykow oraz praktykow zajmujacych si¢ pomiarem ryzyka
wykorzystywanych jest wiele miernikoéw jego poziomu. Jedna z najpopularniej-
szych miar stanowi warto$¢ zagrozona definiowana jako odpowiedni kwantyl
rozktadu stopy zwrotu i wskazujaca liczbowo wielko$¢ potencjalnej straty, jaka
moze wynika¢ z rdznicy pomiedzy obecna a przyszta wartoscig aktywu rynko-
wego w zadanym horyzoncie czasowym i przy ustalonym poziomie tolerancji
1 — a. Dla zmiennej losowej X wyrazajacej strat¢ formalny zapis jest nastepujacy:

VaR,(X) = inf{x|Fy(x) = a} = Fy ' (a). (1)

Miara VaR jest intuicyjna w interpretacji, stad jej popularno$¢ zastosowa-

nia. Niemniej jednak posiada ona pewng wadg, a mianowicie nie spetnia aksjo-

matu subaddytywno$ci miary koherentnej [Artzner i in., 1999], co oznacza, ze
nie powinna by¢ wykorzystywana przy ocenie ryzyka dla portfela aktywow ryn-
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kowych. Alternatywa dla miary warto$ci zagrozonej sg oczekiwana warto$¢ za-
grozona w sensie wartosci oczekiwanej (Expected Shortfall lub warunkowa war-
to$¢ zagrozona) oraz oczekiwana warto$¢ zagrozona w sensie mediany (Median
Shortfall) wyrazone za pomoca nastgpujacych wzorow:

ES,(X) = CVaR,(X) = E[X]|X > VaR,(X)], )
MS,(X) = Median[X|X > VaR,(X)]. 3)

Zarowno Expected Shortfall, jak i Median Shortfall spetniajg wiasno$¢ mia-
ry koherentnej, posiadajac tym samym réwnie intuicyjng interpretacje. Wsrod
innych miar wykorzystywanych do oceny ryzyka ekstremalnego mozna wskazaé
takze wskaznik Racheva oraz miare GlueVaR. Wskaznik Racheva jest ilorazem
oczekiwanego zysku do oczekiwanej straty przy zadanym poziomie VaR jedno-
cze$nie w obszarze zyskow (prawy ogon rozktadu) oraz w obszarze strat (lewy
ogon rozktadu). Zaktadajac, ze stopa zwrotu wolna od ryzyka wynosi zero,
wskaznik Racheva wyrazony jest wzorem [Rachev i in., 2004]:
E[IX||X2-VaRa, (-X)] _ CVaRq, (-X) ()

E[IX]|X<VaRgq, (X)] CVaRg,(X) '

Ral,az (X) =

gdzie a4 oraz a, oznaczaja odpowiednio poziomy istotnosci dla zmiennej loso-
wej X wyrazajacej strate.

Ciekawa wlasnoscig wskaznika Racheva jest mozliwo$¢ oceny asymetrii
ogonow rozkladu. Z kolei miara GlueVaR jako koherentna miara ryzyka zostala
zaproponowana przez J. Belles-Sampera, M. Giullén i M. Santolino [2014] jako
miara uwzgledniajgca stosunek uczestnika rynku do hipotetycznego zdarzenia
ryzykownego. GlueVaR jest kombinacja liniowg wartosci zagrozonej VaR oraz
warunkowej warto$ci zagrozonej CVaR. Zakladajac petng koherentno$¢ miary
GlueVaR, wyeliminowano sktadnik odpowiedzialny za warto$¢ VaR, otrzymu-
jac ostatecznie wzor:

mGlueVaR;’_jx'wz (X) = w1CVaRg(X) + w,CVaR,(X), (5)

gdzie a,f oznaczaja odpowiednio poziomy istotnosci spetniajace warunek
0 <a<p <1, natomiast w4, w, to wagi, jakie decydent nadaje subiektywnej
istotnosci realizacji zdarzen ryzykownych.

Miara mGlueVaR informuje o oczekiwanym poziomie wartosci straty dla
dwoch zdarzen ryzykownych przy dodatkowym zatozeniu istotnosci danego
zdarzenia dla uczestnika rynku. Istotno$¢ rozumiana jest tu w kontek$cie rangi
konsekwencji, jakie niesie ze sobg wystapienie zdarzenia ryzykownego.
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Analiza empiryczna na rynku zlota i srebra

Rynek metali szlachetnych jest obecnie bardzo atrakcyjnym obszarem in-
westycyjnym, przede wszystkim w sytuacji wzrastajacej niepewnosci na rynku
finansowym. Jest to pewna nieklasyczna forma inwestowania, alternatywna do
tradycyjnych form obserwowanych na rynku finansowym [Debski, 2006]. Ana-
lizujac problematyke ztota i srebra, zaobserwowano, ze wickszos$¢ publikacji
naukowych dotyczy ich zastosowania w przemysle czy medycynie. Niewiele jest
prac opisujacych rynek metali szlachetnych z inwestycyjnego punktu widzenia.

Zagadnienie pomiaru ryzyka dotyczy w zasadzie kazdego obszaru aktywno-
$ci cztowieka. W prezentowanej pracy skupiono si¢ na analizie ryzyka zmienno$ci
stop zwrotu ztota i srebra, a wybor podyktowany jest ich charakterem z punktu
widzenia uczestnika rynku metali. Ztoto jest kruszcem, ktorego historia si¢ga
czasOw starozytnych. Jest symbolem wtadzy, bogactwa i stabilnosci ekonomicz-
nej. Ztoto ma bardzo szerokie zastosowanie praktyczne, jest wykorzystywane
w przemysle, elektronice, stomatologii, medycynie czy tez w kosmetyce, a na-
wet gastronomii. Z punktu widzenia inwestycyjnego stanowi przedmiot zawie-
rania transakcji na rynku towarowym (przede wszystkim kontrakty terminowe),
na rynku kapitatlowym to komponent ré6znorodnych produktéw strukturalnych,
funduszy inwestycyjnych typu ETF (Exchange-Traded Fund). Ponadto jest bar-
dzo szeroko wykorzystywany w jubilerstwie jako metal szlachetny. Postrzeganie
zlota przez cztowieka jest takze bardzo charakterystyczne — okreslane jest jako
tzw. bezpieczna przystan, co oznacza, ze w sytuacji niepewnos$ci ekonomicznej
posiadanie ztota kojarzy si¢ ze stabilnoscig finansowa, mozliwoscig zabezpie-
czenia w sytuacji kryzysow gospodarczych. Z analitycznego punktu widzenia
obserwuje si¢ przeciwng korelacje pomigdzy indeksami gietdowymi i indeksami
walut a ceng zlota. Spadki na rynkach kapitatlowych maja swoje odzwierciedle-
nie we wzroscie cen ztota. Z kolei srebro, podobnie jak zloto, wykorzystywane
jest w przemysle, dodatkowo znajduje zastosowanie w jubilerstwie, elektronice,
fotografii oraz w medycynie. Srebro jest produktem ubocznym przy produkcji
miedzi, w zwigzku z tym wtasciwosci chemiczne obu tych metali sg zblizone.

Analize empiryczng przeprowadzono na podstawie dziennych logarytmicz-
nych stop zwrot cen ztota i srebra oraz wybranych wskaznikow gietdowych (in-
deksow, par walutowych) notowanych w okresie styczen 2010 r. — grudzien
2017 r. Dane pochodzg z London Metal Exchange oraz gietd nalezacych do
CME Group. Celem zdiagnozowania ukrytej struktury czynnikowej w zakresie
wskaznikéw gieldowych zastosowano analiz¢ czynnikowa, gdzie jako metode
wyodregbniania czynnikéw wykorzystano analize gtdéwnych sktadowych. Anali-
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zie poddano macierz korelacji pomiedzy logarytmicznymi stopami zwrotu dla
zmiennych objasniajacych, natomiast zasadno$¢ zastosowania analizy czynni-
kowej zweryfikowano wspolczynnikiem adekwatnosci doboru proby Kaisera—
—Mayera—Olkina (KMO) oraz testem sferyczno$ci Bartletta. Wspotczynnik KMO
sprawdza stopien adekwatnos$ci catego zbioru danych wejSciowych, bazujac na
kwadratach wspoétczynnikoéw korelacji czastkowej. Im wyzszg wartos¢ przyjmu-
je, tym wigkszej mozna spodziewac si¢ redukcji wejsciowego zbioru danych.
Zaktada si¢ odpowiednia adekwatno$¢ proby, gdy KMO przekracza wartos¢ 0,5
[Panek, Zwierzchowski, 2013]. Z kolei test sferycznosci Bartletta weryfikuje
hipoteze, ze macierz korelacji pomig¢dzy zmiennymi wejSciowymi jest jednost-
kowa. Do jej weryfikacji wykorzystuje si¢ statystyke chi-kwadrat. Odrzucenie
hipotezy oznacza wystepowanie ukrytej struktury czynnikowej w zakresie anali-
zowanego zbioru zmiennych wejsciowych. W celu interpretacji uzyskanych
czynnikow zastosowano rotacj¢ ortogonalng osi czynnikowych Varimax [Panek,
Zwierzchowski, 2013]. W czeSci zwigzanej z analizg i pomiarem ryzyka wyko-
rzystano miary zaprezentowane wzorami (1)-(5). Dodatkowo do oszacowania tych
miar wykorzystano dwa rozkltady teoretyczne: normalny oraz t-Studenta. Miary
oszacowano dla kwantyli na poziomie 1% oraz 5%. Wszystkie obliczenia wyko-
nano przy wykorzystaniu oprogramowania STATISTICA, SPSS oraz RStudio.

W tabeli IV.5 przedstawiono szczegdélowy opis zmiennych objasniajacych,
ktoére z duzym prawdopodobienstwem moga determinowa¢ zmienno$¢ stop
zwrotu analizowanych metali, natomiast w tabeli 1V.6 zaprezentowano statysty-
ki opisowe dla tych zmiennych.

Tabela IV.5. Zbidr zmiennych obja$niajacych

DXY Indeks dolara

LMEX London Metal Exchange Index

MSCIWMMI MSCI World Metals and Mining Index

DJUSTMBMI Dow Jones US Total Market Basic Materials Index
MSCIWII MSCI World Industrials Index

MSCIWREI MSCI World Real Estate Index

BVP Bovespa Index — Brazylia

CAC40 CAC 40 Index — Francja

DAX DAX Index — Niemcy

DJC Dow Jones Composite — USA

DJI Dow Jones Industrial - USA

DJT Dow Jones Transportation — USA

FTSE250 Financial Times Stock Exchange 250 — Wielka Brytania
FTSE100 Financial Times Stock Exchange 100 — Wielka Brytania
NDQ Nasdagq Composite — USA

NDX Nasdaqg 100 — USA

NKX Nikkei 225 — Japonia
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cd. tabeli IV.5

SPX S&P 500 — USA

AUD/USD Dolar australijski do dolara amerykanskiego
EUR/USD Euro do dolara amerykanskiego

GBP/USD Funt brytyjski do dolara amerykanskiego
USD/CAD Dolar amerykanski do dolara kanadyjskiego
USD/CHF Dolar amerykanski do franka szwajcarskiego
USD/IPY Dolar amerykanski do jena japonskiego

Zrédto: Opracowanie whasne.

Tabela 1V.6. Statystyki opisowe dla zmiennych objasniajgcych

Minimum | Maksimum | Rozstep | Srednia Odchylenie | Wspélezynnik | ¢\ o e | kurtoza
standardowe | z
Zioto —0,078001 0,050664 | 0,128665 | 0,000082 0,010081 122,48 —-0,560 4,861
Srebro -0,176996 0,076774 | 0,253770 | 0,000001 0,018491 15345,17 -0,837 6,788
DXY -0,024008 0,020310 | 0,044318 | 0,000081 0,004646 57,59 0,053 1,474
LMEX —0,085271 0,057172 | 0,142443 | 0,000002 0,012496 5771,32 -0,341 3,230
MSCIWMMI | -0,091129 0,083667 | 0,174797 | —0,000197 0,015470 —78,47 -0,116 2,384
DJUSTMBMI | -0,085910 0,066789 | 0,152699 | 0,000260 0,013097 50,44 -0,373 4,192
MSCIWII —0,054529 0,048884 | 0,103413 | 0,000352 0,009086 25,84 —-0,446 4,470
MSCIWREI —-0,058125 0,042397 | 0,100521 | 0,000224 0,008155 36,34 -0,501 4,548
BVP -0,092110 0,063858 | 0,155968 | 0,000092 0,014193 154,14 -0,130 1,990
CAC40 —0,083844 0,092208 | 0,176052 | 0,000147 0,012821 87,00 -0,151 4,081
DAX -0,070673 0,062752 | 0,133424 | 0,000359 0,012404 34,51 -0,218 2,819
DJC -0,061830 0,041208 | 0,103038 | 0,000397 0,008844 22,25 -0,491 4,151
DJI —0,057061 0,041533 | 0,098594 | 0,000412 0,008733 21,20 -0,516 4,367
DJT —-0,072923 0,053830 | 0,126754 | 0,000448 0,012299 27,45 -0,404 2,530
FTSE250 —0,074565 0,052622 | 0,127187 | 0,000348 0,009327 26,79 -0,730 5,992
FTSE100 —0,047795 0,050322 | 0,098117 | 0,000129 0,009611 74,44 -0,166 2,491
NDQ —-0,071489 0,051592 | 0,123081 | 0,000555 0,010538 18,98 -0,492 3,682
NDX —-0,063053 0,049374 | 0,112427 | 0,000623 0,010547 16,93 -0,402 3,169
NKX —-0,111534 0,074262 | 0,185796 | 0,000360 0,013472 37,45 —-0,568 5,561
SPX —0,068958 0,046317 | 0,115276 | 0,000423 0,009309 22,03 -0,520 4,917
AUDUSD —-0,044639 0,033480 | 0,078119 | —0,000062 0,006929 -111,44 -0,237 2,288
EURUSD —0,029480 0,029618 | 0,059098 | —0,000081 0,005888 —72,45 -0,064 1,637
GBPUSD —0,095050 0,031300 | 0,126351 | —0,000067 0,005673 —84,32 -2,276 38,380
USDCAD —0,019343 0,027630 | 0,046973 | 0,000086 0,005179 60,46 0,205 1,616
USDCHF —-0,170219 0,090795 | 0,261014 | —0,000033 0,007368 —225,56 -5,048 148,561
USDJPY —0,041355 0,034721 | 0,076076 | 0,000089 0,006078 67,92 -0,152 4,644

Zrodho: Opracowanie whasne.

Wsrod analizowanych zmiennych najwyzszy przecigtny poziom zaobser-
wowano dla stop zwrotu indeksu dolara (DXY), najnizszy natomiast dla indeksu
NDX. Najwigksze zroznicowanie mierzone wspotczynnikiem zmiennosci wyka-
zywaly stopy zwrotu dla srebra, natomiast najnizsze — indeks NDX. Rozklady
stop zwrotu sg lewostronnie asymetryczne, wykazujac przy tym znaczny stopien
kurtozy. Testy zgodno$ci Kotmogorowa—Smirnowa oraz Shapiro-Wilka odrzu-
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cily hipotezg o zbieznosci empirycznych rozktadow z rozktadem normalnym. Na
rysunku V.2 przedstawiono przebieg szeregu czasowego dla stop zwrotu oraz
kwadratéw stop zwrotu ztota i srebra. Wida¢ wyraznie zjawisko grupowania si¢
wariancji oraz wystgpowanie obserwacji odstajacych swiadczacych o obecnos$ci
grubych ogondéw w empirycznych rozktadach analizowanych zmiennych.

010 020
04sty.10 Odsty.ll O4sty.]2 Odstyld Odsty.ld Odstyl5 Odstyls O4sty.17 045ty.10 Odsty.ll D4styd2 O4stydd Odstydd O4stylS O4styd6 O4styd7
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Rysunek IV.2. Empiryczne szeregi czasowe stop zwrotu (gorny) i kwadratéw stop
zwrotu (dolny) dla notowan ztota (lewy) oraz srebra (prawy)

Zrodho: Opracowanie whasne.

Celem specyfikacji czynnikow ryzyka na podstawie zaproponowanych
zmiennych objasniajacych zastosowano analize¢ czynnikowsa. Jako metod¢ wyod-
rebniania czynnikéw wybrano metode gtownych sktadowych z dodatkowym
zatozeniem dotyczacym wartosci wlasnych przekraczajacych poziom 1. Wybor
metody wyodrebniania czynnikéw wynika z niespetnienia zatozenia normalnosci
rozktadu analizowanych zmiennych obserwowalnych. Test adekwatnosci doboru
proby Kaisera—Mayera—Olkina na poziomie 0,787 oraz test sferyczno$ci Bartletta
na poziomie 34403,8 (df = 276, p-value = 0,000) wykazujg na duze prawdopo-
dobienstwo wystepowania ukrytej struktury czynnikowej pomiedzy zmiennymi,
co uzasadnia zastosowanie analizy czynnikowej. W wyniku przeprowadzonej
analizy otrzymano cztery czynniki, ktore tacznie thumacza ok. 52,87% zmiennosci
oryginalnego zbioru danych. Dokonano zatem redukcji zbioru 24-wymiarowego
do zbioru 4-wymiarowego. Interpretacji uzyskanych czynnikéw dokonano po
zastosowaniu rotacji ortogonalnej Varimax. Strukture czynnikowa zaprezento-
wano w tabeli IV.7.
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Tabela IV.7. Struktura czynnikowa zmiennych obja$niajacych

Czynnik
1 2 3 4
SPX 0,984
DJC 0,977
DJI Amerykanskie indeksy 0,962
NDX finansowe — F; 0,925
DJT 0,911
NDQ 0,629 .
MSCIWII . 0,911
MSCIWMMI . 0,866
DJUSBMI Amerykanskie indeksy . 0,847
MSCIWREI przemystowe — F, . 0,818
LMEX . 0,705
DXY . -0,504 .
USDCAD . . —-0,692
EURUSD . . 0,674
AUDUSD Pary walutowe — F3 . . 0,667
GBPUSD . . 0,618
USDCHF . . —0,559 .
FTSE250 Brytyjskie indeksy . . . 0,937
FTSE100 finansowe — F4 . . . 0,935

Czynnik

(.) bezwzgledna wartos¢ tadunku czynnikowego ponize;j 0,5.

Zrodto: Opracowanie whasne.

Komentujgc wyniki zamieszczone w tabeli IV.7, mozna wyrdéznié cztery
czynniki, determinowane najwyzszg warto$cig tadunkow czynnikowych pomie-
dzy nimi a zmiennymi obserwowalnymi. Pierwszy czynnik F; tworzg w naj-
wiekszym stopniu amerykanskie indeksy finansowe. Najwigksza korelacje zaob-
serwowano dla indeksu S&P500 oraz Dow Jones Composite. Drugi czynnik F;
tworza amerykanskie indeksy przemystowe oraz indeks dolara. Ten drugi wyka-
zuje przeciwng korelacj¢ z czynnikiem, co jest zjawiskiem naturalnym (wyste-
puje przeciwna korelacja pomiedzy stopami zwrotu towaréw a indeksem dola-
ra). Trzeci ukryty czynnik F; tworza pary walutowe. Zaobserwowano, ze pary
dolara amerykanskiego z dolarem kanadyjskim i frankiem szwajcarskim wyka-
zuja umiarkowanie silng i silna, ale ujemna korelacje z wykrytym czynnikiem.
Ostatnim z czynnikow F, jest ten, ktory powiazany jest z finansowym rynkiem
Wielkiej Brytanii. Tworza go w gltdéwnej mierze dwa indeksy FTSE2500 oraz
FTSE100. Konkludujac, uzyskane czynniki zaprezentowano w tabeli IV.7.

Analiza czynnikowa umozliwila rozpoznanie nieobserwowalnej struktury
w obrebie zmiennych objasniajacych. Odkryte cztery czynniki wykorzystano
nastepnie do budowy regresyjnego modelu czynnikowego, ktéry mozna przed-
stawi¢ w nastepujacy sposob [Ross, 1976; Tarczynski, 1997]:

1 = Bo + P1Fi1 + BoFiz + - + B Fix + &, (6)
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gdzie zmienna r reprezentuje stope zwrotu w i-tym okresie (i = 1,2,...,t), Fx
okresla k-ty czynnik, natomiast ¢; jest realizacja sktadnika losowego. Parametry
tak okreslonego modelu, gdzie zmienng objasniang jest stopa zwrotu zlota oraz
srebra, natomiast zmiennymi objasniajacymi sa otrzymane cztery czynniki,
oszacowano metodg najmniejszych kwadratdw. Zastosowanie jako zmiennych
objasniajacych czynnikdéw uzyskanych w analizie czynnikowej eliminuje zagro-
zenie wspotliniowosci, gdyz otrzymane czynniki sg wzgledem siebie ortogonal-
ne, zatem nie wykazuja zadnej korelacji. Wyniki estymacji parametréw modeli
stop zwrotu ztota oraz srebra zaprezentowano w tabeli IV.8. Oszacowan doko-
nano metodg krokowa dla metody najmniejszych kwadratow.

Tabela IV.8. Oszacowania parametréw czynnikowych modeli regresji

Wspélezynniki Wspélezynniki Statystyka
Model niestandaryzowane standaryzowane Walda
Btad o
B Beta t Istotnos¢
standardowy
Zioto (Stata) 0,000082 0,000212 - 0,388 0,698
F, 0,002818 0,000212 0,279488 13,285 <0,001
Srebro (Stata) 0,000001 0,000366 - 0,003 0,997
F, 0,007939 0,000366 0,429336 21,696 <0,001

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W przypadku modelu regresyjnego dla zlota czynnikiem statystycznie
istotnie wptywajacym na poziom stopy zwrotu jest czynnik zwigzany z amery-
kanskimi indeksami przemystowymi oraz indeksem dolara (F;). Wspolczynnik
korelacji wielorakiej (0,279) $wiadczy o stabym wplywie czynnika na poziom
stopy zwrotu, jednakze istotnym. Przeprowadzono takze ocen¢ autokorelacji
sktadnika losowego przy wykorzystaniu testu Durbina—Watsona, ktory weryfi-
kuje hipoteze gloszaca, ze skladniki losowe sa wzajemnie niezalezne [Kufel,
2011]. Wartos$¢ statystyki testujacej pierwszy rzad autokorelacji (DW = 2,023,
p-value = 0,699) wskazuje na nieistotng autokorelacje ujemng. Warto$ci czynni-
ka stymulujg wartosSci stopy zwrotu zlota, co oznacza, ze wraz ze wzrostem war-
tosci czynnika przemystowego F, wartosci stopy zwrotu zwigkszaja si¢. Podobne
wnioski wyciagnieto w przypadku stop zwrotu srebra. Warto$¢ wspotczynnika
korelacji wielorakiej (0,429) wskazuja na umiarkowanie silny wpltyw czynnika
przemystowego F,, przy czym ten wptyw jest silniejszy niz w przypadku stopy
zwrotu zlota. Statystyka Durbina—Watsona (DW = 2,042, p-value = 0,833) takze
wskazuje na ujemna, nieistotng autokorelacje¢ rzedu pierwszego. Mozna zatem
powiedzie¢, ze w przypadku stop zwrotu ztota oraz srebra najbardziej istotnym
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czynnikiem determinujgcym ich poziom jest czynnik zwigzany z amerykanskimi
indeksami przemystowymi oraz indeksem dolara (F).

W dalszej czesci pracy dokonano oceny ryzyka dla realizacji stop zwrotu
przy zastosowaniu miar okre§lonych wzorami (1)-(5). Jako rozktady teoretyczne
zaproponowano rozktad normalny oraz rozklad t-Studenta. Obliczenia przepro-
wadzono dla kwantyli rzedu 0,01 oraz 0,05. Wyniki estymacji miar ryzyka
przedstawiono w tabeli 1V.9.

Tabela IV.9. Miary ryzyka Value-at-Risk, Expected Shortfall oraz Median Shortfall

Miara Rozklad empiryczny Rozklad normalny Rozklad t-Studenta
ryzyka
VaR Zloto Srebro Zloto Srebro Zloto Srebro
0,01 -0,0287 -0,0534 —-0,0230 -0,0423 —-0,0251 -0,0502
0,05 -0,0158 -0,0284 -0,0162 -0,0299 -0,0161 -0,0287
ES Zloto Srebro Zloto Srebro Zloto Srebro
0,01 —-0,0397 -0,0762 —-0,0264 -0,0484 -0,0311 -0,0622
0,05 -0,0242 -0,0459 -0,0204 -0,0375 -0,0227 -0,0403
MS Zloto Srebro Zloto Srebro Zloto Srebro
0,01 —0,0346 -0,0723 -0,0227 -0,0447 —-0,0318 -0,0612
0,05 -0,0213 -0,0394 -0,0192 -0,0338 -0,0207 -0,0361

Zrédto: Opracowanie whasne.

Wyniki zaprezentowane w tabeli IV.9 pokazuja, ze rozktad t-Studenta, jako
gruboogonowy w stosunku do rozktadu normalnego, doktadniej przybliza empi-
ryczne wartos$ci miar ryzyka bez wzgledu na rzad kwantyla i bez wzgledu na
rozwazany metal. Spogladajac na badany okres catosciowo, zaobserwowano, ze
bez wzgledu na rozktad teoretyczny oraz analizowany metal dla kwantyla 0,01
oraz 0,05 wszystkie miary ryzyka sa niedoszacowane. Powodem mogg by¢ nie-
réwnomierny rozktad stopy zwrotu dla cen badanych metali oraz asymetria tego
rozktadu. Zaobserwowano ponadto, ze zazwyczaj oszacowanie ryzyka dla stop
zwrotu srebra jest wyzsze niz dla ztota, natomiast ta roznica jest blisko dwukrotna.

W badaniu wykorzystano jeszcze dwie miary ryzyka: wskaznik Racheva
(R-ratio) oraz mGlueVaR (wzory 4-5). Pierwsza z nich wyraza stosunek ocze-
kiwanego zysku do oczekiwanej straty ponad poziom warto$ci zagrozonej, na-
tomiast druga ocenia ryzyko przy uwzglednieniu subiektywnego stosunku uczest-
nika rynku do tego problemu. Wyniki zaprezentowano w tabeli 1V.10.
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Tabela IV.10. Miara ryzyka mGlueVaR oraz wskaznik Racheva

. Rozklad empiryczny
Miara ryzyka Ztoto Srebro
R-ratio 0,95/0,05 0,8781 0,8533
R-ratio 0,99/0,01 0,8002 0,7279
mGlueVaR 0,01/0,05 —0,0358 -0,0687

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Wskaznik Racheva R-ratio wyznaczono dla symetrycznych par kwantyli.
Wyniki pokazujg, ze oczekiwane zyski sg nizsze niz oczekiwane straty. R6znica
jest widoczna przede wszystkim dla stop zwrotu srebra. Z kolei miar¢ mGlueVaR
wyznaczono przy zalozeniach:

— prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia ryzykownego (0,05 oraz 0,95)
przy subiektywnej ocenie uczestnika rynku na poziomie 0,25,

— prawdopodobienstwa wystapienia zdarzenia bardzo ryzykownego (0,01 oraz
0,99) przy subiektywnej ocenie uczestnika rynku na poziomie 0,75.

Otrzymane wyniki wskazuja, Zze ryzyko na poziomie przeci¢tnym pomigdzy

zdarzeniem ryzykownym a bardzo ryzykownym jest wyzsze w przypadku sre-

bra. Zaobserwowana rdéznica jest blisko dwukrotna.

Podsumowanie

W pracy podjeto probe oceny ryzyka poziomu stdop zwrotu ztota i srebra,
aktywow towarowego rynku metali. Zaproponowano analiz¢ bazujacg czynni-
kowym modelu regresji oraz na kwantylowych miarach ryzyka. Wykryto, ze
analizowane zmienne reprezentujace réoznorodne dane rynkowe (indeksy giet-
dowe, pary walutowe) posiadajg ukryta strukture czynnikowg (cztery czynniki),
ktora mozna wykorzysta¢ przy probie modelowania cen obu badanych metali.
Wskazano na roznokierunkowy wplyw tych odkrytych czynnikow, jednakze
istotny okazat si¢ czynnik powigzany z amerykanskimi indeksami przemysto-
wymi oraz indeksem dolara (silna i ujemna korelacja). W ocenie ryzyka zaob-
serwowano, ze ryzyko stopy zwrotu najlepiej opisuje rozktad t-Studenta, dla
ktorego bezwzgledne réznice pomiedzy wartosciami oszacowanymi dla danych
empirycznych oraz teoretycznych okazaly si¢ najmniejsze. Oszacowanie ryzyka
dla stop zwrotu srebra byto blisko dwukrotnie wyzsze niz dla ztota. Badanie
pokazalo ponadto, ze oczekiwane zyski sa nizsze niz oczekiwane straty. Dodat-
kowo ocena poziomu zmienno$ci wykazata, ze realizacje stop zwrotu dla zltota
majg bardziej stabilny charakter niz w przypadku stop zwrotu srebra. Nizszy
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stopien zmiennos$ci stop zwrotu ztota jest zjawiskiem naturalnym, gdyz ztoto
wykazuje odpornos$¢ na zaburzenia obserwowane na rynkach, stad okresla si¢ je
jako tzw. bezpieczna przystan.
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Publikacja danych makroekonomicznych
a reakcja rynku walutowego w Polsce

Jarostaw Janeckil

Wprowadzenie

Zgodnie z hipoteza efektywnego rynku (EMH) ceny aktywdéw powinny
w pelni odzwierciedla¢ wszystkie dostepne informacje. Tak wigc ceny aktywow
powinny reagowac tylko na pojawienie si¢ nowych informacji w formie ,,zasko-
czenia”, ktore moze wptynaé na oceny ksztaltowania si¢ sytuacji makroekono-
micznej w przysztosci i na zmiany zachowania inwestorow (strategia inwestycyjna
itp.). Sposob, w jaki zmieniajg sic wyceny aktywow w efekcie pojawiajacych si¢
informacji, generuje wiele pytan. Dla przyktadu, jak szybko nastepuja dostoso-
wywania w wycenach aktywach po publikacji danych makroekonomicznych,
czy inwestorzy tak samo reaguja w przypadku, gdy dane makroekonomiczne
zaskakuja inwestorow w sposob pozytywny lub negatywny, czy wptyw publika-
cji na wyceny aktywow jest rézny w zaleznosci od rodzaju aktywow?

Wptyw informacji na wyceng aktywow finansowych stanowi temat szeroko
badany przez ekonomistow. Jest to rdowniez wazna problematyka dla uczestnikow
rynku finansowego, z punktu widzenia podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Ekonomisci zainteresowani sg badaniem tej zalezno$ci w kontekscie poszukiwan
zrddet zmiennos$ci na rynkach finansowych. Kwestie te zostaja poruszone m.in.
w pracach [Bollerslev, Chou, Kroner, 1992; Li, Engle, 1998]. Zauwazaja oni, ze
w dniach publikacji danych makroekonomicznych rosnie zmienno$¢ w wyce-
nach aktywow finansowych. Jest to intuicyjnie zgodne z praktyka postgpowania
uczestnikéw rynkéw finansowych. Wraz z naptywem nowych informacji inwe-
storzy maja mozliwo$¢ zmiany swoich strategii inwestycyjnych, wprowadzania
pewnych korekt, ktore wynikajg z wartosci nowo publikowanych danych. Moz-
na przy tym si¢ spodziewac, ze w przypadku gdy publikowane dane sa zgodne
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z wezesniejszymi oczekiwaniami, wowczas zmienno$¢ w wycenie aktywow be-
dzie mniejsza niz w przypadku, gdy publikowane sa dane makroekonomiczne
roznigce si¢ od wezesniejszych prognoz. Co wigcej, reakcja w przypadku wysta-
pienia zaskoczenia powinna by¢ kierunkowo rozna, gdy jest to zaskoczenie po-
zytywne lub zaskoczenie negatywne.

Odchylenia publikowanych danych makroekonomicznych od konsensusu
rynkowego (oczekiwan rynkowych) moze przektada¢ si¢ na zmienno$¢ wyceny
aktywdéw na rynkach finansowych, w tym m.in. na rynku walutowym. Ocena
efektow publikacji danych makroekonomicznych z punktu widzenia rynkow
finansowych stanowi podstawowa motywacj¢ do przeprowadzenia obliczen dla
polskiego rynku finansowego.

W kolejnej czesci artykutlu przedstawiono motywacje przeprowadzenia ba-
dan, omowione zostaly przyktadowe badania, ktére poruszaty podobne zagad-
nienia. Nastepnie, w czeéci badan empirycznych, zaprezentowana zostata meto-
dologia badania, proba badawcza oraz przedstawiono uzyskane wyniki. Artykut
konczy podsumowanie, w ktorym wskazano rowniez mozliwe kierunki konty-
nuowania zaproponowanych badan.

1.1. Motywacja do przeprowadzenia badan

Gloéwna motywacja przeprowadzenia badan dla polskiego rynku jest fakt
braku informacji, w jaki sposdb zachowuja si¢ ceny aktywow tuz po publikacji
danych makroekonomicznych. Z punktu widzenia inwestorow moze by¢ to waz-
na informacja w procesie podejmowania decyzji o kupnie lub sprzedazy danego
instrumentu finansowego. Przy czym nalezy podkresli¢, ze nie jest to wylgcznie
aspekt krotkoterminowej spekulacji na rynku finansowym (np. kupno instrumen-
tu finansowego tuz przed publikacja danych makroekonomicznych i sprzedaz
tuz po publikacji). Mozemy sobie wyobrazi¢, ze zwigkszona zmiennosci tuz po
publikacji danych moze spowodowa¢ ewentualne straty dla osoby planujacej np.
wymieni¢ w tym czasie wigksza kwote walut.

Celem artykutu jest zrozumienie proces6w przyczyniajacych si¢ do zmiany
wyceny aktywow finansowych; zrozumienie, w jaki sposob inwestorzy reaguja
na publikowane dane makroekonomiczne tuz po ich opublikowaniu, a szczegdl-
nie w sytuacji, gdy sa to informacje nieoczekiwane przez inwestorow.

Hipoteza badawczg jest hipoteza mowiaca, ze kurs walutowy EUR/PLN
W sposob statystycznie istotny reaguje tuz po publikacji danych makroekono-
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micznych: produkcje przemystows, sprzedaz detaliczng, ceny produkeji, ptace,
zatrudnienie oraz inflacje. W tym celu przeprowadzona zostata estymacja mode-
lu GARCH (1,1) przy uzyciu danych o wysokiej czestotliwosci dla trzech wa-
riantow: 10, 20 1 30 minut po publikacji danych makroekonomicznych.

1.2. Dotychczasowe badania - przykladowe wyniki

W literaturze poruszajgcej temat zaleznosci pomigdzy publikacja danych
makroekonomicznych i reakcja w wycenie aktywow finansowych kwestia jest
badana z punktu widzenia zmian w wycenach réznych rodzajow aktywow, jak
rowniez z perspektywy roznych rodzajow publikowanych warto§ci makroeko-
nomicznych. Uzyskiwane wyniki nie sg jednoznaczne, co zapewne jest po czgsci
efektem rodzaju rynku, dla ktorego przeprowadzane s3 obliczenia, dlugosci sze-
regu czasowego, rodzaju informacji (publikowanych danych makroekonomicz-
nych) czy tez zastosowanej metodologii badan.

Duze zainteresowanie ekonomistow skupiaja szczegdlnie zmiany cen akcji
lub zmiany wartos$ci indekséw gietdowych. Uzyskiwane wyniki sa rozne, w zalez-
nosci od specyfiki wykorzystywanych danych i uzytej metodologii. Dla przyktadu,
na brak reakcji publikowanych danych makroekonomicznych na wyceny akcji
zwraca si¢ uwage w [Chan, Karceski, Lakonishok, 1998]. Przewazajaca wigk-
szo$¢ wynikow badan potwierdza jednak wptyw publikowania danych makroek-
onomicznych na ceny akcji lub generalnie wskaznikow gietdowych. Tego rodzaju
wyniki uzyskano m.in. w [Lamont, 2000; Flannery, Protopapadakis, 2002; Nikki-
nen, Sahlstrom, 2004], czy tez dla krajow strefy euro [Caporale, Spagnolo, Spa-
gnolo, 2016]. Z kolei T.G. Andersen, T. Bollerslev, F.X. Diebold i C. Vega [2007]
zwrocili uwage na to, ze rynek gietdowy w rézny sposob reaguje na naptywajace
informacje, w zaleznosci od fazy cyklu, w ktorym znajduje si¢ gospodarka. Ten
sam zespot ekonomistow w badaniach z 2005 r. potwierdzit wptyw informacji
makroekonomicznych na wyceny kontraktow futures na amerykanskim rynku
obligacji [Andersen i in., 2005]. Podobne wyniki dla rynku obligacji uzyskali
P. Balduzzi, E.J. Elton i T.C. Green [2001]. Wptyw informacji makroekono-
micznych na dtugookresowe stopy procentowe potwierdzili w swoich badaniach
R.F. Giirkaynak, B. Sack i E. Swanson [2005].

Zaleznos¢ ta nie jest potwierdzana we wszystkich badaniach. Dla przykta-
du, J. Liebermann [2011] zauwazyt wplyw publikacji wynikow ankietowych
(tzw. mickkich danych) na rynek amerykanskich obligacji, a nie tzw. twardych
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danych. W przeprowadzanych badaniach dla amerykanskiego rynku obligacji
zwracano uwage, ze publikacja danych makroekonomicznych wplywa na rynek
obligacji [Pasquariello, Vega, 2007], przyczynia si¢ do wzrostu zmienno$ci na
rynku obligacji [Brenner, Pasquariello, Subrahmanyam, 2009] oraz generalnie
wzrostu warto$ci zawieranych transakcji [Jiang, Lo, Valente, 2013].

W przypadku badan zalezno$ci pomiedzy publikacjami danych makroeko-
nomicznych a zmiennoscia na rynku walutowym interesujace wyniki uzyskali
T.G. Andersen, T. Bollerslev, F.X. Diebold i C. Vega [2003]. Potwierdzili oni
wystepowanie zaleznosci w przypadku niektérych danych makroekonomicz-
nych, w tym m.in. w przypadku wystapienia nieoczekiwanych wartosci PKB,
inflacji, produkcji przemystowych, zamoéwien czy tez podazy pieniadza.

Warto rowniez zwroci¢ uwage na wyniki badan przeprowadzanych z wyko-
rzystaniem danych z polskiego rynku finansowego. Jak wykazuje B. Bedowska-
-Sojka [2010], reakcja indeksu WIG wystepuje jedynie w przypadku publikacji
wskaznika bezrobocia w Polsce. Wedtug autorki badan reakcja indeksu jest zau-
wazalna na dzien przed publikacja wskaznika. Wynik ten moze zaskakiwac,
poniewaz praktyka rynkowa oraz wyniki badan odnoszacych si¢ do rynku akcji
w innych krajach sugeruja, ze wyceny akcji (wartosci indeksow gietdowych)
powinny reagowaé raczej na publikacje takich wskaznikéw, jak produkcja prze-
mystowa lub konsumpcja indywidualna (przyktad wynikéow otrzymanych przez
O. Lamonta [2000]). Badania nad wptywem publikacji danych makroekono-
micznych na wskazniki gietdowe przeprowadzali réwniez H. Gurgul, M. Suliga
1 T. Wojtowicz [2012; 2013a; 2013b]. Przy czym warto zauwazy¢, ze badano row-
niez wptyw publikowania danych makroekonomicznych spoza Polski na wycene
polskich aktywow. Zaleznosci te zbadano w pracach [Gurgul, Suliga, Wojtowicz,
2013a; 2013b; Suliga, Wojtowicz, 2013; Wojtowicz, 2015; 2016].

Wplyw publikacji danych makroekonomicznych na kurs EUR/PLN badaty
K. Bien-Borkowska [2011] czy M. Moravcova [2018]. Otrzymane przez Bien-
-Borkowska wyniki (estymacja modelu VAR) wskazuja, ze publikacje danych
makroekonomicznych wywierajg istotny wplyw na zmian¢ kursu EUR/PLN.
Interesujace wyniki przyniosty rowniez badania przeptywow zlecen tuz po pu-
blikacji danych. Okazalo si¢, ze w dwie minuty po opublikowaniu danych ma-
kroekonomicznych kanat przeptywu zlecen odpowiada za ok. 41% reakc;ji kursu,
a po uptywie kolejnych 6 minut wynosi 52%.
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1.3. Badania empiryczne

W badaniach zastosowano modele warunkowej autoregresyjnej heteroske-
dastycznosci ARCH, zaproponowane przez R. Engle’a [1982] i Bollersleva [1986].
Tego rodzaju podejscie pozwala na uzyskanie przyblizenia nieobserwowalnej
warunkowej zmienno$ci, ktora zalezy od dotychczasowej informacji. W oblicze-
niach zostat wykorzystany model GARCH (1,1), ktorego specyfikacje zapropo-
nowana zostata m.in. w pracach [Hanousek, Kocenda, Kutan, 2009; Hanousek,
Kocenda, 2011; Mastronardi, Patane, Tucci, 2011]. W obliczeniach zastosowano
nastepujacy model GARCH (1,1):

Ri; =374 22=3 6q,jSJ + &, (D
he = @+ Yot S &fom + X1 B Ritem + L1 ¥a Wa + Zéozz}g:oo by, (2)

gdzie:

— R; ¢ jest zwrotem z EUR/PLN;

— indeks g wskazuje na trzy cechy informacji: pozytywna, negatywng oraz
zgodna z oczekiwaniami (neutralng), natomiast indeks j — na rodzaj publiko-
wanej informacji makroekonomicznej (sprzedaz detaliczna (RS), produkcja
przemystowa (I0), ptace (W), zatrudnienie (EM), ceny produkcji (PPI), in-
flacja (CPI));

— wspdtczynnik § mierzy wptyw informacji na kurs EUR/PLN;

— wspotczynnik ¢ rejestruje zmiany zachodzace pomiedzy godzing publikacji
danych (10:00) a godzing, w ktorej jesteSmy zainteresowani sprawdzi¢ za-
chodzace zmiany kursu EUR/PLN; obliczenia przeprowadzono réwniez dla
interwatu 10-minutowego (zapis w rdwnaniu 2). Dla publikowanych wielko-
$ci makroekonomicznych zmienne pozorne przyjmuja wartos¢ 1, gdy zdarze-
nie ma miejsce, oraz 0 w innych przypadkach.

W modelu uwzglednione zostaly pozytywne i negatywne zaskoczenia pu-
blikowanymi danymi makroekonomicznymi. Innymi stowy, czy publikowane
wartosci danych makroekonomicznych byly wyzsze lub nizsze od wartosci wy-
nikajacej z konsensusu makroekonomicznego (Srednia warto§¢ z oczekiwanych
prognoz ankietowanych ekonomistow przez instytucj¢ tworzaca konsensus ryn-
kowy). Zaskoczenie negatywne lub pozytywne jest przedstawiane w postaci
wystandaryzowanej, zgodnie z propozycjami pojawiajagcymi si¢ w literaturze
[Balduzzi, Elton, Green, 2001; Andersen i in., 2003; 2007]. Jest ono wyznaczane
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jako iloraz prognozowanej wielkosci makroekonomicznej przez odchylenie stan-
dardowe (rownanie 3):
Agt—Frt
Sy = K 3)
o

gdzie:
S — wystandaryzowane zaskoczenie,
Ap — aktualna warto$¢ wskaznika makroekonomicznego k w czasie t,
Fy; — $rednie prognozy (konsensusu),
& — standardowe odchylenie od réznicy Ay —F;.

Zgodnie z przedstawionym rownaniem rozroéznienie informacji bedacej po-
zytywnym zaskoczeniem (publikowana warto§¢ makroekonomiczna powyzej
konsensusu) i negatywnym zaskoczeniem (publikowana warto$¢ makroekono-
miczna ponizej konsensusu) [Mastronardi, Patane, Tucci, 2011] moze w niektorych
sytuacjach budzi¢ zastrzezenia z uwagi na problem precyzyjnego zdefiniowania
zaskoczenia pozytywnego i negatywnego. Dla przyktadu, w okresie proceséw
dezinflacji, obnizania si¢ inflacji z wysokich poziomow publikacja danych o dy-
namice inflacji ponizej wartoSci wynikajacej z konsensusu rynkowego moze
stanowi¢ pozytywne zaskoczenie. Jednak w przypadku, gdy mamy do czynienia
z procesami deflacyjnymi, obnizenie si¢ inflacji ponizej konsensusu — wyraznie
ponizej celu inflacyjnego, w poblize zera lub przyjmowanie wartos$ci ujemnych
(procesy deflacyjne) — mozna jako zdarzenie zalicza¢ do zaskoczen negatyw-
nych. Potrzebne jest zatem precyzyjne sformutowanie rodzaju zaskoczenia.

Przy okazji formutowania konsensusu warto zauwazyc¢, ze inwestorzy maja
do dyspozycji rozne punkty odniesienia, sa to np. konsensus stworzony przez
agencje PAP, Reuters, Bloomberg lub redakcje dziennika ,,Parkiet” i ,,Rzeczpo-
spolita”. Srednie warto$ci prognoz tworzace konsensusy moga sie od siebie réznic.
Wynika to m.in. z faktu, Ze w badaniach ankietowych przeprowadzanych przez
instytucje bierze udzial rézna liczba ankietowanych. W naszych obliczeniach
wykorzystano konsensus rynkowy przygotowany przez agencj¢ Bloomberg.

Do obliczen wykorzystano dane z okresu od wrzesnia 2018 r. do marca
2019 r. W przypadku kursu walutowego EUR/PLN sg to dane o wysokiej czgsto-
tliwosci, 10-minutowe, za okres od 17 wrzesnia 2017 r. do 31 marca 2019 r., co
stanowi tacznie 58,986 danych za omawiany okres. W przypadku danych ma-
kroekonomicznych: produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, ptace, zatrud-
nienie, ceny produkcji oraz inflacja, w badanym okresie byty publikowane 19 razy.
Dysponujemy zatem lgcznie zestawem 114 par danych (publikowana dana makro-
ekonomiczna i odpowiadajacy jej konsensus rynkowy).
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Obliczenia zostaly przeprowadzone dla interwatéw 10-, 20- i 30-minutowych
po publikacji danych makroekonomicznych. Otrzymane wyniki (aneksy 1-3)
zwracaja uwage na niewielki, w wigkszos$ci przypadkow statystycznie nieistotny
wplyw publikowanych danych makroekonomicznych (produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej, cen produkcji, ptace i zatrudnienia) na kurs EUR/PLN.
Zardéwno 10, 20, jak 1 30 minut po publikacji danych ich wptyw na kurs EUR/PLN
byt statystycznie nieistotny. We wszystkich tych przypadkach nalezy zatem od-
rzuci¢ hipoteze badawczg mowiaca, ze kurs walutowy EUR/PLN w sposob sta-
tystycznie istotny reaguje na publikowane dane makroekonomiczne w danych
interwatach czasowych. Do odmiennych konkluzji dochodzimy w przypadku
publikacji danych o inflacji. Mozna stwierdzi¢ statystycznie istotny wpltyw za-
skoczen negatywnych na kurs EUR/PLN, czyli sytuacji, kiedy publikowane dane
sa nizsze od rynkowego konsenusu. Zjawisko to jest szczegolnie zauwazalne 10
i 20 minut po publikacji danych. Dodatnia wartos¢ wspotczynnika (bez opoz-
nien) w przypadku negatywnego zaskoczenia informacja o inflacji i negatywna
w przypadku pozytywnego zaskoczenia jest zgodna z oczekiwaniami, poniewaz
oznacza odpowiednio umocnienie i ostabienie kursu PLN. Podsumowujac, praw-
dziwa jest hipoteza badawcza moéwigca, ze kurs walutowy EUR/PLN w sposob
statystycznie istotny reaguje na publikowane dane o inflacji w przypadku, gdy
dochodzi do negatywnego zaskoczenia publikowana dana.

Podsumowanie

Przeprowadzone obliczenia dla danych z polskiego rynku finansowego
wskazuja, ze publikacje danych o inflacji wywierajg statystycznie istotny wptyw
na kurs walutowy krotko po publikacji danych (szczegoélnie 10 lub 20 minut po
publikacji danych). W przypadku publikacji innych danych makroekonomicznych
(produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, zatrudnienie, ptace, ceny produkcji)
nie zaobserwowano statystycznie istotnych reakcji kursu walutowego EUR/PLN.
Nie mozna jednak wykluczy¢, ze jest to jednak efekt zbyt krotkiego szeregu,
ktory nie pozwala na jednoznaczng ocen¢ badanego zjawiska. Wyniki obliczen
wskazujg na konieczno$¢ kontynuowania badan, z jednej strony w kierunku
rozszerzenia rodzajow aktywow z polskiego rynku finansowego, na ktorych
wyceny moga mie¢ wptyw informacje dotyczace publikowanych danych makro-
ekonomicznych (np. obligacje skarbowe, wskazniki gietdowe). Z drugiej strony,
widaé potrzebe pracy na wigkszych zbiorach typu big data (dane minutowe
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z kilku lat). Zbyt krotki szereg czasowy nie pozwala na doktadne stwierdzenie,
w jaki sposob zachowuje si¢ kurs EUR/PLN w przypadku pozytywnych lub
negatywnych zaskoczen. Wydtuzenie badanego okresu pozwoli zebra¢ wicksza
liczbe pozytywnych i negatywnych zaskoczen publikowanymi danymi makroek-
onomicznymi, co pomoze zweryfikowac hipoteze o réoznym wptywie zaskoczen
danymi makroekonomicznymi, podczas réznych faz cyklu koniunkturalnego,
cyklu w polityce pienigznej, a takze okresow dezinflacji lub wzrostéw inflacji.
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Efekt kapitalizacji na rynku NewConnect

Monika Moscibrodzka?

Wprowadzenie

Efektywno$¢ rynku jest jednym z warunkow prawidlowej wyceny instru-
mentoéw, poniewaz od efektywnosci zalezy skuteczno$¢ tego rynku. Rynek na-
zywa si¢ efektywnym, jesli w pelni odzwierciedla on wszystkie informacje be-
dace kryterium podejmowania decyzji inwestycyjnych. Gielda zatem moze by¢
uwazana za instrument przetwarzania informacji, ktéry powinien szybko reago-
waé na nowe informacje i odpowiednio przystosowywac do nich ceny akcji
[Begg, Fisher, Dornbusch, 1993, s. 414]. W badaniach, ktore zostaty przeprowa-
dzone na rozwinigtych rynkach kapitatlowych, przedstawiono m.in. hipotezy
efektywnego rynku, na ktorym rozwazono wptyw anomalii efektu skali (efekt
matych spotek) oraz efektu wskaznika wartosci ksiggowej do wartosci rynkowe;j
(Book-to-Market Effect). Wykazano, ze obie te zmienne maja odwrotnie propor-
cjonalny wptyw na zwrot z inwestycji i obok klasycznej miary ryzyka, jaka jest
»beta” instrumentu, moga by¢ one dodatkowymi miarami ryzyka systematycz-
nego [Fama, French, 1992].

Efekt kapitalizacji, zwany réwniez ,.efektem matych spotek”™, to statystycz-
nie istotna zalezno$¢ stop zwrotu z akcji od wielkosci spotki, nieobjasniona in-
nymi zmiennymi, przede wszystkim ryzykiem systematycznym [Reilly, Brown,
2001, s. 315]. Polega na tym, iz spotki o niskiej kapitalizacji gietdowej przyno-
szg ponadprzecigtne stopy zwrotu. Dla rynku amerykanskiego efekt ten zostat
pokazany po raz pierwszy przez Banza [1981], ktory wykazat, ze mniejsze spot-
ki przynosza $rednio wyzsza stope zwrotu niz spotki duze. Wiasnos¢ ta byla
wielokrotnie potwierdzana na innych rynkach kapitatlowych. I tak, dla przykia-
du, M.R. Reinganum [1981; 1983; zob. Gangopadhyay, Reinganum, 1996] po-
rownywal m.in. stopy zwrotu z portfeli notowanych na NYSE i AMEX, posor-
towanych ze wzgledu na kapitalizacje w dlugim okresie. Jego badania wykazaty,
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ze inwestorzy zarzadzajacy w sposob dynamiczny — ze wzgledu na kapitalizacje —
swoim portfelem, uzyskuja wyzsza stope zwrotu niz ci, ktérzy zajmuja pozycje
w dhuzszych okresach, niezaleznie czy inwestuja oni w sp6otki mate czy duze.

Z kolei H.R. Stoll i R.E. Whaley [1983] w swoich badaniach réwniez po-
twierdzili istnienie odwrotnej zaleznos$ci migdzy wartoscig rynkowa spotki a zwro-
tami z ich akcji. Co wiecej, pokazali, ze istnieje silna dodatnia korelacja pomie-
dzy przecietnymi cenami akcji a warto$cia rynkowa spotki. Natomiast w pracy
[Chan, Chen, Hsich, 1985] mozna zauwazy¢, ze wickszo$¢ rdéznic w powigza-
niach z wielko$cig zwrotow moze by¢ wyjasniana przez kompletny pomiar ryzyka
(w tym ryzyka zwigzanego z wielkos$cig spotki). W wielu badaniach zwigzanych
z efektem ,,matych spotek” wykorzystywano obszerne bazy danych, obejmujacych
od 30 do 50 lat, tym samym osiggajac wynik, wedle ktoérego efekt kapitalizacji
moze wystgpowaé przez wiele lat. Dla kontrastu P. Brown, A.W. Kleidon
i T.A. Marsch [1983] badali wyniki spotek w réznych interwatach czasowych
i wykazali, ze efekt kapitalizacji nie jest stabilny (w niektorych relacjach otrzy-
mywali oni ujemne relacje, w innych dodatnie). Z kolei w swoich badaniach
E.F. Fama i K.R. French [1992] posortowali portfele wedlug kapitalizacji i ryzy-
ka systematycznego. Stwierdzili oni, iz istnieje ujemna zaleznos$¢ stop zwrotu od
sredniej kapitalizacji portfela oraz brak zaleznosci migdzy wspotczynnikiem
beta i wielkos$cig kapitalizacji. W pdZniejszych pracach tych autorow uwzgled-
nienie zaréwno efektu matych spotek, jak i efektu wartosci ksiggowej do rynko-
wej byly podstawa do stworzenia tréjczynnikowego modelu wyceny kapitatu
[Fama, French, 1996] i jego weryfikacje na rozwinigtych rynkach $wiatowych
[zob. Maroney, Protopapadakis, 2002; Czapkiewicz, Skalna, 2010].

Warto zaznaczy¢, ze efekt matych spotek byt rowniez badany w Polsce.
Migdzy innymi w pracach [Czekaj, Wo$, Zarnowski, 2001; Wolski, Rychter,
2009; Zarnowski, 2012] pokazano, iz kapitalizacja posiada wyzsza zdolno$¢
objasniania stop zwrotu w Polsce niz wspotczynnik beta w modelu CAPM.

Zauwazy¢ nalezy jednak, ze obok regulowanych rynkow gietdowych funk-
cjonuja od dtuzszego juz czasu alternatywne platformy obrotu papierami warto-
sciowymi. Takimi platformami sg m.in. najstarszy rynek amerykanski NASDAQ2
czy tez brytyjski rynek AIM3. W Polsce réwniez istnieje taki system obrotu,
ktorym jest (istniejacy od sierpnia 2007 r.) pozagieldowy rynek pod nazwa
NewConnect. Rynek ten posiada status rynku zorganizowanego, lecz prowadzo-
ny jest przez Gietde Papierow Wartosciowych w Warszawie w formule alterna-
tywnego systemu obrotu (ASO). Platforma ta skierowana jest dla matych spotek
o wysokim potencjale, ktore nie spetniaja wymagan stawianych przez rynek
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regulowany. Dzieki prostszym warunkom wprowadzenia spotki do obrotu i niskim
kosztom debiutu takie firmy za posrednictwem NewConnect moga wprowadzi¢
swoje akcje na gietde. Poniewaz NewConnect charakteryzuje si¢ zwigkszonym
poziomem ryzyka inwestycyjnego, istnieje na nim mozliwos¢ osiagniecia wyz-
szej stopy zwrotu na zaangazowanym kapitale. Brakuje na nim jednak rekomen-
dacji i analiz, poniewaz informacje dotyczace uwarunkowan tego rynku sprawiaja,
iz nie powinien by¢ on wprost porownywany do rynkow regulowanych [Fijatkow-
ska, Muszynski, Pauka, 2013]. Warto podkresli¢ jednak, ze czg$¢ analiz, ktore do
tej pory byly przeprowadzane, wskazaty na pewnego rodzaju asymilacj¢ zacho-
wan spotek notowanych na GPW przez spotki notowane na NewConnect. Po-
dobnie jak na GPW roéwniez na NC zdaje si¢ wystepowac zardwno efekt wartosci
ksiggowej do wartosci rynkowej [Moscibrodzka, 2015], jak i efekt monotonicz-
nosci premii za ryzyko [Homa, Mo$cibrodzka, 2016], ktorych wyniki rowniez
sugeruja wystepowanie efektu kapitalizacji na tymze rynku.

Celem pracy jest wiec proba sprawdzenia, czy mimo roéznic pomi¢dzy sys-
temem NewConnect a rynkiem regulowanym efekt kapitalizacji moze wystepo-
waé réwniez na alternatywnym rynku obrotu akcjami. Aby ten cel zrealizowac,
zaproponowano zweryfikowanie nastepujacych hipotez:

Hi: Spotki o matej kapitalizacji przynosza istotnie wigksza stope zwrotu niz
spotki o wysokiej kapitalizacji.

H,: Widoczne sg statystycznie istotna zalezno$¢ stop zwrotu portfela od jego
kapitalizacji i brak zaleznos$ci od wspotczynnika beta portfela.

Hs: Mozliwe jest uzyskanie wyzszej premii za ryzyko w inwestycje w spotki

o nizszej kapitalizacji niz w spolki o wyzszej wartosci tego wskaznika.
Wszystkie prezentowane wyniki liczone sa w nieodptatnie udostepnionym pa-
kiecie, publikowanym przez Free Softwere Foundation pod nazwa Gretl (witry-
na Gretl.sourceforge.net, polskojezyczna wersja opracowana przez T. Kufla).

2.1. Metodologia badania

W zwiazku z tym, ze stopy zwrotu z inwestycji gietdowych charakteryzuja
si¢ wystgpowaniem wartosci ekstremalnych i w praktyce rzadko posiadaja roz-
ktad normalny, do zweryfikowania pierwszej hipotezy postuzono si¢ testem sum
rang Wilcoxona (testem Wilcoxona dla grup zaleznych) [Wilcoxon, 1945;
1950]. Test sumy rang Wilcoxona pozwala na poréwnanie dwoch rozktadow bez
koniecznosci przyjmowania zatozen na temat rodzaju tych rozktadow. W szcze-
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g6lnym przypadku, gdy oba rozklady sg identyczne co do ksztaltu i rozprosze-
nia, a r6znig si¢ jedynie warto$cig mediany, test Wilcoxona jest w istocie testem
r6znicy median. Mowiac dokladniej, hipoteza zerowa w tym szczegdlnym przy-
padku orzeka, iz mediany populacyjne obu rozkladow sa jednakowe. Test sumy
rang sprawdza t¢ hipoteze wzgledem hipotezy alternatywnej, iz mediany popu-
lacyjne sie roznig. Test ten jest odpowiednikiem testu t-Studenta dla zmiennych
powiazanych. Hipotezy dla testu Wilcoxona formutuje si¢ nastepujgco:

Hy: F1 = F2 (nie ma istotnej réznicy w rozkladach zmiennych),
H;:F1 # F2 (rozktady zmiennych rdznig si¢ istotnie).

W tesécie tym, podobnie jak w przypadku jego odpowiednika testu t, wprowa-
dzana jest trzecia zmienna, okreslajaca warto§¢ bezwzgledng réznicy pomiedzy
warto$ciami sparowanych obserwacji. Roznica ta wykorzystywana jest do wery-
fikacji hipotezy o tym, ze mediana dla niej (dla réznicy) w badanej populacji
wynosi 0. Nastepnie wyliczonym modutom przypisuje si¢ rangi. W kolejnym
kroku osobno sumuje si¢ rangi dla réznic ujemnych oraz dla réznic dodatnich.
Mniegjsza z otrzymanych sum to warto$¢ statystyki testowej T testu Wilcoxona.
Dla duzych prob do wyznaczenia obszaru krytycznego skorzysta¢ nalezy z asymp-
totycznej zbiezno$ci statystyki testowej (przy zatozeniu prawdziwosci H,) do
rozktadu normalnego N(m, s), gdzie:

m = nn+1) s = ’n(n+1)(2n+1).
4 24

Aby zweryfikowac drugg postawiong hipotezg, przeprowadzono analizg re-
gresji wielorakiej. Postluzono si¢ modelem przekrojowym zaproponowanym
przez R. Banza [1981]:

T, =Qy+a;-Ppt+a K,+e,
gdzie:
1, — $rednia stopa zwrotu portfela P,

Bp — wspbtezynnik ,beta” portfela P, obliczony z wykorzystaniem modelu CAPM,
K, — kapitalizacja portfela P.

Model wyceny aktywow kapitatowych CAPM (Capital Asset Pricing Model)
pozwala wyjasniac osiaggnigte stopy zwrotu z papieroOw wartoSciowych poprzez
ryzyko rynkowe. Oznacza to, ze opiera si¢ on na zalozeniu, ze ksztattowanie si¢
stop zwrotu akcji jest zdeterminowane czynnikiem odzwierciedlajacym zmiany
na rynku kapitatowym. Rownanie tego modelu ma postac:
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Ty =a+ frys + &,
gdzie:
1 — wektor nadwyzkowych stop zwrotu portfela w chwili t nad stope wolng od
ryzyka,
Tyt — nadwyzkowa stopa zwrotu z indeksu rynku w chwili t nad stope wolng od
ryzyka.

Zgodnie z powyzszym kluczowe znaczenie dla wartoéci inwestycji posiada port-
fel rynkowy.

Odpowiedz na pytanie trzecie uzyskano, wykorzystujac troéjczynnikowy
model Famy—Frencha:

e =a+ P 1rye+ Bsup - SMB¢ + Bymy - HML; + &,
gdzie SMB i HML to czynniki Famy—Frencha w okresie t.

Konstrukcji czynnikéw F-F dokonano zgodnie z procedurg zaproponowang
przez E.F. Famg i K.R. Frencha [1992], a szczeg6towy opis procedury dla rynku
NewConnect zostat zamieszczony w pracy M. Homa i M. MoScibrodzkiej [2016].
Spotki w kazdym miesigcu sortowano wedtug kapitalizacji i dzielono na dwie
grupy: portfel spotek duzych (B — Big) oraz portfel spotek matych (S — Small).
Nastepnie w kazdej podgrupie dokonywano sortowania spotek wedtug ich wskaz-
nika BV/MV i dzielono je na trzy podgrupy: H — High, M — Medium, L — Low.

W rezultacie w kazdym miesiacu otrzymano sze$¢ roztacznych portfeli:
BH, BM, BL oraz SH, SM, SL. W kazdym tygodniu na podstawie tygodniowych
stop zwrotu obliczano warto$ci czynnikow SMB i HML:

— Roznica miedzy stopa zwrotu z matych portfeli (SL, SM, SH) a stopa zwrotu
z duzych portfeli (BL, BM, BH) byta podstawa do utworzenia czynnika SMB.
— Roznica miedzy stopa zwrotu z portfeli o wysokich wartosciach wskaznika
BV/MV (BH, SH) oraz stopg zwrotu z portfeli o niskich warto$ciach wskaz-
nika BV/MV (BL, SL) postuzyta do utworzenia czynnika HML.
Zatem wspolczynniki Bsyp 0raz fumi to miary wrazliwosci stopy zwrotu z inwe-
stycji na zmiany stopy zwrotu z portfeli odpowiednio SMB i HML, czyli ich
fadunki stanowig dodatkowa premie¢ za ryzyko zwiazane z inwestycja w spotki
odpowiednio o malej kapitalizacji i wysokiej wartosci wskaznika bedacego ilo-
razem wartos$ci ksiggowej do wartosci rynkowej spotki.
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2.2. Wyniki badan

Zwrot z portfela a jego kapitalizacja

Badaniem objeto wszystkie spotki alternatywnego systemu obrotu notowa-
ne od stycznia 2009 r. do grudnia 2016 r., ktore posiadaty dodatnig wartos¢ ksie-
gowa. Dodatkowo opierajac si¢ na notowaniach indeksu rynku — NClIndeks
w badanym okresie, wydzielono dwa podokresy: hossy (lata 2009-2010) oraz
bessy (lata 2011-2016). Wszystkie dane dotyczace notowan oraz wartosci kapi-
talizacji spotek i wskaznika BV/MV pochodzity ze strony rynku NewConnect
[www 1]. Spoétki te w kazdym miesigcu byly na nowo segregowane wedlug
wielkosci kapitalizacji i przydzielane do pigciu rownolicznych portfeli. Pierwszy
portfel obejmowat spotki o najwiekszej kapitalizacji, a ostatni spotki o najmniej-
szej wartos$ci tego wskaznika. Stopa zwrotu kazdego z portfeli wyliczona zostata
jako $rednia tygodniowych stop zwrotu wszystkich akcji w portfelu. Natomiast
kapitalizacje portfela wyliczono, sumujac kapitalizacje akcji w portfelu. Stopy
zwrotu poszczegolnych akcji policzono na podstawie ostatniego notowania w da-
nym tygodniu.

Na rysunku V.1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ kapitalizacji analizowa-
nych portfeli w caly badanym okresie, a takze warto$¢ wskaznika BV/MV, $wiad-
czacego 0 potencjale badanych portfeli.

Rysunek V.1. Kapitalizacja i wskaznik BV/MV portfeli w okresie 2009-2016

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Natomiast w tabeli V.1 zamieszczono statystyki opisowe dotyczace rozkla-
du stop zwrotu w calym okresie i wyroznionych podokresach wraz z testem na
normalno$¢ tego rozktadu.

Tabela V.1. Statystyki opisowe dla stép zwrotu z portfeli testowych
wraz z testem o normalnos$ci rozktadu

Portfel 1 | Portfel 2 | Portfel 3 | Portfel 4 | Portfel 5
Srednia 0,088 0,128 0,337 0,629 1,457
Odch.stand. 1,686 1,942 2,079 2,614 3,673
2 Wsp. zmiennosci 19,125 15,140 6,173 4,154 2,522
= | Mediana 0,088 0,006 0,235 0,458 1,223
2, Zakres Q3-Q1 2,135 2,422 2,543 3,328 3,863
3 | Skosnos¢ 0,456 0,396 0,487 0,679 1,237
* [Kurtoza 0,002 0,515 0,495 1,058 2,717
Test chi-kwadrat zgodnosei 15,339 9027 | 12858 | 23171 | 76849
z rozktadem normalnym
Warto$¢ p 0,000 0,011 0,002 0,000 0,000
Srednia —0,024 0,595 0,578 0,710 1,782
Odch.stand. 2,610 2,052 2,829 3,790 4,681
Wsp. zmienno$ci 108,270 3,451 4,896 5,336 2,626
Mediana 0,100 0,612 0,510 0,321 1,359
& [Zakres 03-01 3,455 2,905 3,395 4,766 5,303
2 [Skosnosé -0,075 5,303 0,160 0,684 0,970
Kurtoza —0,353 -0,079 —0,272 0,495 1,093
Test chi-kwadrat zgodnosci 0223 2,887 0,530 8,033 16,669
z rozktadem normalnym
Wartos¢ p 0,894 0,236 0,767 0,018 0,000
Srednia -0,103 0,487 0,229 0,589 1,332
Odch.stand. 1,509 3,431 1,767 2,140 3,301
Wsp. zmiennosci 14,626 7,040 7,703 3,633 2,479
Mediana -0,103 -0,021 0,125 0,507 1,160
2 Zakres Q3-Q1 2,054 2,283 2,561 3,168 3,922
@ | Skosnosé 0,372 4,432 0,483 0,379 1,496
Kurtoza 0,033 29,860 0,805 0,199 5,250
Test chi-kwadrat zgodnosci 6,345 | 839,370 9,916 5931 | 57,808
z rozktadem normalnym
Warto$¢ p 0,042 0,000 0,007 0,052 0,000

Zrédto: Opracowanie whasne.

Zauwazalne jest, ze wraz ze spadkiem wielko$ci kapitalizacji wzrastata wartos¢
$redniej stopy zwrotu portfeli w kazdym z analizowanych okresow.

W zwigzku z tym, ze w kazdym analizowanym okresie rozktad osiaganych
stop zwrotu nie byt zgodny z rozkladem normalnym oraz rozktady charaktery-
zowaly si¢ prawostronna asymetrig, do weryfikacji hipotezy dotyczacej istotnie
wigkszej wartosci osigganych przecigtnych stop zwrotu w portfelach o nizszej
warto$ci kapitalizacji postuzono sie testem Wilcoxona. Wyniki testu zamiesz-
czono w tabeli V.2.
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Tabela V.2. Wyniki testu Wilcoxona dla analizowanych portfeli

Okres 2009-2016
Roznica median
a Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
2 Portfel 1 X 0,264 -1,600 -2,672 -5,292
§ Portfel 2 0,396 X 1,246 -2,410 4,990
g Portfel 3 0,055 0,106 X -1,316 -4,025
Portfel 4 0,004 0,008 0,094 X 2,650
Portfel 5 0,000 0,000 0,000 0,004 X
Okres 2009-2010
Roznica median
a Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
2 Portfel 1 X 1,532 -1,236 -0,917 —-2,595
§ Portfel 2 0,063 X 0,158 0,460 -1,465
g Portfel 3 0,108 0,437 X 0,255 —1,543
Portfel 4 0,180 0,460 0,400 X 0,061
Portfel 5 0,005 0,071 0,061 0,060 X
Okres 2011-2016
Roznica median
a Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
2 Portfel 1 X -1,501 -2,158 -3,776 5,444
§ Portfel 2 0,067 X -0,481 -2,196 -3,971
g Portfel 3 0,015 0,315 X -1,868 -3,921
Portfel 4 0,000 0,028 0,031 X —2,159
Portfel 5 0,000 0,000 0,000 0,015 X

Zrodho: Opracowanie whasne.

Zauwazalne jest, ze zarobwno w pelnym okresie, jak i w okresie bessy wi-
doczne sg statystycznie istotne réznice w wartosciach osigganych stop zwrotu
dla analizowanych portfeli. Takich réznic nie uswiadczy si¢ w okresie hossy.
Wartosci p zostaly odczytane dla jednostronnego obszaru odrzucenia, stad moz-
na wnioskowac, ze wraz ze spadkiem wartosci rynkowej portfela osiggane prze-
cigtne stopy zwrotu istotnie wzrastaja.

Wplyw ryzyka systematycznego i kapitalizacji
na stope zwrotu z portfela

Aby wspotczynniki beta mogly by¢ zréznicowane w obrebie portfela, eli-
minujgc rowniez ich zalezno$¢ od kapitalizacji, zastosowano metod¢ E.F. Fama
i K.R. French. Mianowicie kazdy z pieciu portfeli zostat podzielony na kolej-
nych pie¢, gdzie tym razem kryterium doboru papierow wartosciowych byta
warto$§¢ wspotczynnika beta. Konsekwentnie portfel pierwszy ztozony byl ze
spotek o najnizszym wspdlczynniku beta, a portfel najwigkszy zawierat w swo-
im sktadzie spotki o najwyzszej jego wartosci. Rewaluacja portfeli odbywata sie
raz na kwartal. Stworzenie tacznie 25 portfeli inwestycyjnych przy uzyciu jako
kryterium doboru kapitalizacji i ryzyka systematycznego oznacza, ze dana akcja
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nie zawsze musiata znalez¢ si¢ w tym samym portfelu. Wspoétczynnik beta kaz-
dej z akcji wyliczany byl na podstawie tygodniowych stop zwrotu za kwartat
notowan danego waloru, poprzez oszacowanie nachylenia w roOwnaniu regresji
sredniej stopy zwrotu akcji i portfela rynkowego. Za portfel rynkowy przyjeto
wartosci stop zwrotu z indeksu NCIndeks. Na potrzeby badania postawiono dwie
pary hipotez badawczych. Pierwsza para odnosi si¢ do wptywu ryzyka systema-
tycznego na stope zwrotu z portfela. W tym przypadku poddano weryfikacji teze,
ze stopa zwrotu z portfela nie jest zalezna od wspolczynnika beta tego portfela,
wobec hipotezy alternatywnej: stopa zwrotu z portfela jest zalezna od wspot-
czynnika beta tego portfela. Konsekwentnie dla wptywu kapitalizacji na portfel
sformutowano hipotezg zerowa: stopa zwrotu z portfela nie jest zalezna od wiel-
kos$ci kapitalizacji tego portfela, wobec hipotezy alternatywnej: stopa zwrotu
z portfela jest zalezna od wielkosci kapitalizacji tego portfela.

Aby zweryfikowac tak postawione hipotezy, przeprowadzono analizg regre-
sji wielorakiej. Analizie regresji poddano $rednie stopy zwrotu kazdego portfela
z badanego okresu, ryzyko systematyczne danego portfela obliczone jako nachy-
lenie w réwnaniu regresji stop zwrotu z danego portfela i stop zwrotu z portfela
rynkowego oraz $rednig kapitalizacje. Badania wykonano réwniez w trzech
okresach. Wyniki regresji przedstawiono w tabeli V.3.

Tabela V.3. Wyniki regresji wielorakiej

Okres a a a R? r(B,K)
2009-2016 0,9722* 1,0741** —-0,0006** 0,4571 -0,2142
2009-2010 3,2062*** —1,8873 *** —0,0079%%* 0,7579 -0,0698
2011-2016 0,0001*** 1,7061*** —0,0014*** 0,7286 -0,1348

* — istotno$¢ na poziomie 0,1.
** _ istotno$¢ na poziomie 0,05.
*** _ istotno$¢ na poziomie 0,01.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Analiza regresji zarowno dla pelnego okresu, jak i w podokresach wykaza-
fa, ze istotny wplyw na osiggane stopy zwrotu mialy ryzyko systematyczne oraz
rownoczesnie wielkos¢ rynkowa portfela. Co wiecej, w kazdym z przypadkow
widoczny byl ujemny wptyw kapitalizacji na osiggane stopy zwrotu, co takze
moze §wiadczy¢ o tym, ze spotki o mniejszej wartosci rynkowej osiagajg wyzsze
stopy zwrotu. Zauwazalny jest jednak zmienny wptyw ryzyka systematycznego
na warto$¢ osigganych stop zwrotu. Zarowno w pelnym okresie, jak i w okresie
bessy wplyw ten byt istotnie pozytywny. Warto dodac, ze oba te czynniki nieza-
leznie wptywaty na wyniki portfeli, o czym $wiadczy brak istotnej zaleznoSci
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pomiedzy ryzykiem systematycznym portfela a jego kapitalizacjg (ostatnia ko-
lumna w tabeli V.3).

Premia za ryzyko inwestowania w spolki
o podwyzszonym ryzyku

Ostaniem dopeinieniem badania byta weryfikacja tezy, ktora mowitaby, ze
inwestycje w spotki o matej kapitalizacji zwigzane sg z otrzymywaniem wyzszej
premii za ryzyko, ktore ponosi inwestor. Do weryfikacji tej tezy poshuzono si¢
rozszerzeniem klasycznego modelu wyceny kapitatu o dodatkowe czynniki,
ktore opisywatyby wptyw kapitalizacji oraz warto$ci wskaznika BV/MV na
uzyskiwane stopy zwrotu — modelem Famy—Frencha. Poniewaz portfele zostaty
utworzone wedtug wielko$ci ich warto$ci rynkowej z pominigciem analizy (sor-
towania) wartosci wskaznika BV/MV, nie postawiono hipotezy dotyczacej wpty-
wu drugiego z czynnikow Famy—Frencha. Dla przejrzystosci badania w tabeli V.4
rowniez nie ujeto wartosci ryzyka zwigzanego z tym czynnikiem.

Tabela V.4. Wptyw ryzyka systematycznego oraz zwigzanego z wielko$cia spotki

Q Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
S a 1,657** 0,774* 2,467** 0,814*** 3,340***
S |8 1,138*** 0,588*** 0,431*** 0,940*** 0,919***
S [Bowe —0,154** 0,0237* 0,029* 0,036*** 0,051**
S Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
S a 0,467* 0,328 3,979** 0,144** 1,178**
S B 0,756*** 0,822*** 0,052* 1,167*** 1,299%**
S [pswe —0,020** 0,044* 0,087* 0,176*** 0,130**
Q Portfel 1 Portfel 2 Portfel 3 Portfel 4 Portfel 5
S a 2,282** 1,124** 2,111* 0,989*** 4,048***
a B 1,482%** 0,498** 0,737** 0,817*** 0,786***
& [Bowe —0,172** 0,02* 0,046 0,118*** 0,138**

Zrédto: Opracowanie whasne.

Na podstawie uzyskanych wynikéw mozna uznaé, ze widoczna jest pewne-
go rodzaju monotoniczno$¢ premii za ryzyko zwiazana z inwestycja w portfele
spotek o réznej wielkosci rynkowej. Mianowicie portfele o najwyzszej wartos$ci
kapitalizacji, niezaleznie od okresu analizy, charakteryzowaty si¢ istotnie ujem-
ng premig za poniesione ryzyko inwestycji w spotki duze. W miar¢ spadku wiel-
kosci spotki wpltyw tej premii wzrastat od nieistotnych (istotnych na poziomie
0,1) dodatnich wartosci po istotnie pozytywne i kazdorazowo dla portfela 5,
czyli ztozonego z matych spotek, inwestor mogt spodziewac si¢ najwyzszej re-
kompensaty za poniesione ryzyko. Warto zaznaczy¢, ze w okresie badawczym
warto$¢ ryzyka systematycznego portfeli nie wykazywata sie¢ monotonicznoscia,
ale widoczny byt istotny wptyw rynku na uzyskany wynik.
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Podsumowanie

Wiyniki testu Wilcoxona dla petnego okresu oraz dla okresu bessy potwier-
dzity wystepowanie wyzszych wartosci przecietnych stop zwrotu dla spotek
o niskiej wartosci kapitalizacji. Zaleznos¢ ta nie byla juz jednak widoczna w okre-
sie hossy, w ktorym to zaobserwowano jedyna istotnie ujemna réznice w stopach
zwrotu dla portfela o najwyzszej wartosci rynkowej i portfela o najnizszej kapi-
talizaciji.

Dodatkowo mozna przyja¢ hipoteze o istotnie ujemnym wptywie wielkosci
portfela oraz istotny wplyw ryzyka systematycznego na osiagane $rednie stopy
Zwrotu, co potwierdzity wyniki regresji przekrojowej. Jednak wptyw ten nie byt
ukierunkowany i w zaleznosci od okresu mogt dziata¢ stymulujgco lub destymu-
lujaco na wielko$¢ osigganych stop zwrotu. Analiza ryzyka z wykorzystaniem
trojezynnikowego modelu Famy—Frencha réwniez potwierdzita stawiang hipote-
z¢ o uzyskaniu wyzszej premii za ryzyko inwestycji w spotki o nizszej wartosci
rynkowe;j.

Na podstawie wynikow badan mozna wiec stwierdzi¢, ze w analizowanym
okresie na rynku NewConnect widoczny byl efekt kapitalizacji i ze anomalia
rynkowa, polegajaca na osigganiu ponadprzeci¢tnych stop zwrotu w inwestycje
w mate spolki, miala réwniez miejsce na alternatywnym systemie obrotu, co
wskazuje asymilacje zachowan spdtek z rynkow regulowanych przez polski
rynek alternatywny. Interesujace wydaje si¢ dalsze badanie zachowan tego ryn-
ku nie tylko w poréwnaniu z rynkiem regulowanym, ale rowniez zestawienie go
z innymi rynkami alternatywnymi pod katem rozwazan nad ich efektywnoscia.
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