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WSTEP

Ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw na rynku kapitalowym, zawarta w
ustawie Prawo upadiosciowe, zwigzana jest z celem ich dziatalnosci, jakim jest
maksymalizacja wartosci dla akcjonariuszy. Na rynku kapitatowym charakterystyczne jest,
ze badanie kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa dokonuje si¢ w odniesieniu do
oczekiwan inwestorow, ktorzy weryfikuja na biezaco swoje decyzje inwestycyjne’.

W teorii i praktyce mozna spotka¢ rézne metody oceny kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstw. Literatura przedmiotu udostgpnia mi¢dzy innymi: zastosowania analizy
wskaznikowej, analizy dyskryminacyjnej, modeli logitowych, sieci neuronowych do
badania kondycji ekonomicznej spotek gietdowych (Prusak B.,2005, 2007, 2011; Lapinska
Sobczak N., Ostapowicz M.,2008; Kudta J.,2008; Pociecha J.,2014; Maczynska E.,1994,
2005, 2011, 2013; Miosionek- Schweda M.,2014; Kisielinska J., Waszkowski A.,2010;
Korol T., Prusak B., 2009; Korol T., 2008, 2010; Kopczynski P.,2016). W literaturze
zagranicznej mozna spotka¢ publikacje dotyczace badan empirycznych, w ktérych autorzy
porownuja skutecznos¢ réznych metod, wykorzystywanych do konstrukcji modeli badania
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw. P. Ravi Kumar i V. Ravi w 2007 roku dokonali

kompleksowej analizy publikacji na ten temat?.

Problem badawczy

W Polsce ocena kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw jest duzym problemem.
Efektywnos¢ ekonomiczna okre§lana jest jako stosunek uzyskanych efektéw do
poniesionych naktadow. Mozna bra¢ pod uwage rézne wskazniki, np. stosunek catego
kapitalu do ogotu dlugéw. Wedlug Beavera jest to istotny wskaznik oceny kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstwa®. Jak napisano w Rzeczpospolitej z 12 maja 1999 roku, ,,W
rozwinigtych krajach wigkszo$¢ upadajacych firm jest zyskowna w chwili bankructwa.
Przedsigbiorstwa nie upadajg bowiem z braku zyskow, ale z braku pieniedzy”*. Zatem
dostatecznie wczesna identyfikacja kryzysu finansowego powinna pozwoli¢ na ucieczke

od bankructwa. Jak wskazuja jednak doswiadczenia firm przezywajacych stany krytyczne,

L A. Gniadkowska-Szymanska, M. Bolek, Ocena kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa na rynku

kapitatowym w swietle Prawa upadfosciowego, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 1/2018 (91),

s. 11.

2 P, Ravi Kumar, V. Ravi, Bankruptcy prediction in banks and firms via statistical and intelligent techniques
— A review, ”European Journal of Operational Research” 2007, vol. 180, issue 1, s. 1-28.

3 M. Zaleska, Identyfikacja ryzyka upadtosci przedsiebiorstwa i banku, Difin, Warszawa 2002, passim.

4 http://archiwum.rp.pl/artykul/226589_Upadaja_z_braku_gotowki.html (dostep 22.11.2019).


https://wydawnictwo.uni.lodz.pl/autor/pawel-kopczynski/
https://mfiles.pl/pl/index.php/Identyfikacja
http://archiwum.rp.pl/artykul/226589_Upadaja_z_braku_gotowki.html

umiejetnos¢  identyfikacji  zagrozen pojawiajacych si¢ w  przedsigbiorstwie, jest
najpowazniejszym problemem. Szczego6lng specyfika charakteryzuje si¢ badanie spdtek
gietdowych, ktore sg stale poddawane roznym wptywom z zewnatrz. Do analizy w pracy
doktorskiej zostaty wybrane spotki notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

Problem badawczy: Mato poruszana w literaturze problematyka wykorzystania
teorii chaosu do badania bankructwa spotek gietdowych byta przyczyng podjecia badan
zwigzanych z oceng kondycji ekonomicznej spdtek akcyjnych notowanych na Gietdzie

Papieréw Wartosciowych w Warszawie wspomagana teorig chaosu deterministycznego.

Uzasadnienie wyboru problemu badawczego

Jak dotad niewiele badan postugiwato si¢ dynamika nielinearng do badania kondycji
ekonomicznej spotek gietdowych. W literaturze przedmiotu od konca lat osiemdziesiagtych
trwa dyskusja na temat, czy w ekonomicznych lub finansowych szeregach czasowych jest
obecny chaos (oparty na dynamice nielinearnej), ktory mozna wykorzysta¢ w badaniach
dotyczacych funkcjonowania rynkow kapitatowych (Peters E.E., 1997; Bullard J. B.,
Butler A., 1993; Nazarko J., Siemieniuk N., Mosdorf R., 1999; Orzeszko W.,2005;
Siemieniuk N.,2001; Chorafas D.N.,1994; Levy H., Sarnat M.,1990; Dockner E.J.,
Prskawetz A., Feichtinger G., 1997; Jaditz T., Sayers C. L.,1993; Siemieniuk, N.,
Siemieniuk T.,2015). Natomiast rozwigzania z zakresu badania kondycji ekonomicznej
spotek gietdowych w Polsce wywodzace si¢ z teorii chaosu dopiero powstaja.

Teoria powyzsza jest proba odejscia od idei efektywnosci rynkéw kapitatowych w
stron¢ bardziej uniwersalnego widzenia mechanizméw rzadzacych gielda. Cechy
charakterystyczne rynkow kapitalowych stany nierownowagi oraz mechanizm sprz¢zenia
zwrotnego w wymiarze czasowym znajduja swoOj wyraz w opisie za pomoca
dynamicznych systeméw nieliniowych. Wyniki analizy literatury przedmiotu ujawniaja
brak badan naukowych w zakresie wykorzystania teorii chaosu do oceny kondycji
ekonomicznej spotek gieldowych w Polsce. Niniejsza dysertacja stanowi probe analizy
fraktalnej polskiego rynku kapitatowego na przyktadzie wybranych spoétek notowanych na

Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, w aspekcie ich kondycji ekonomiczne;.



Cel pracy doktorskiej
Podstawowym celem rozprawy jest analiza wykorzystania metod chaosu
deterministycznego do oceny kondycji ekonomicznej spotek gietdowych w Polsce. W
literaturze przedmiotu brakuje bowiem wynikéw takich badan pomimo, iz powyzsza
problematyka jest przedmiotem licznych badan i analiz. Wykorzystuje si¢ tu r6zne metody
i narzedzia badawcze. Proby opisu problematyki bankructwa sg podejmowane w ramach
wielu dyscyplin naukowych, np. ekonomii, matematyki. Rozmaito$¢ stosowanych teorii i
metod znajduje swoj wyraz w rdéznorodnosci uzyskiwanych wynikow 1 prognoz.
Osiagniecie sukcesu w tym zakresie jest niezmiernie skomplikowane, poniewaz rynek
kapitalowy jest bardzo dynamiczny i prawie nigdy nie znajduje si¢ w réwnowadze.
Strategie dziatania na tym rynku s3, z metodologicznego punktu widzenia, najtrudniejsze
ze zbioru wszystkich strategii stosowanych w gospodarce. Istniejacy od poczatku lat 1990.
polski rynek kapitalowy réwniez nie jest tu wyjatkiem. Inwestorzy poszukuja uzasadnienia
dla swoich decyzji inwestycyjnych, stosujac migdzy innymi analiz¢ fundamentalng,
techniczng czy portfelowg. W celu przewidywania przyszlego zachowania si¢ rynku,
konstruowane sa rozmaite modele formalne, heurystyczne, irracjonalne, ktore nigdy nie
daja petlnej pewnosci sukcesu i sg obarczone, zwykle znacznym, ryzykiem inwestycyjnym.
W pracy realizowane bgda cele teoretyczne, poznawcze, metodologiczne 1 wdrozeniowe.
Cele teoretyczne:
1. Identyfikacja i znaczenie metod oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw.
2. Istota i znaczenie chaosu deterministycznego w analizie fraktalnej rynkow
kapitatlowych.
3. Istota i znaczenie wyktadnikéw Lapunowa w analizie fraktalnej rynkow kapitatowych.
4. lstota i znaczenie wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego w analizie fraktalnej
rynkow kapitatowych.
5. Istota 1 znaczenie analizy R/S w badaniu pamigci dlugofalowej na rynkach
kapitatlowych.
Cele poznawcze:
1. Wskazanie i opisanie wybranych metod oceny kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstw.
1. Identyfikacja wyktadnikow Lapunowa na przyktadzie wybranych spotek notowanych
na Gieldzie papierow Wartosciowych w Warszawie.
2. Identyfikacja wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego na przyktadzie wybranych

spotek notowanych na Gietdzie papieréw Wartosciowych w Warszawie.



3. Identyfikacja wyktadnikoéw Hursta na przyktadzie wybranych spotek notowanych na

Gieldzie papieréw Warto$ciowych w Warszawie.

Cele metodyczne:

1. Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wyktadnikow Lapunowa do pomiaru
fraktalno$ci polskich spotek gietdowych i okreslenia tempa w jakim tracimy zdolnos¢
przewidywania przysztych zachowan spéiki akcyjnej na polskiej gietdzie.

2. Weryfikacja mozliwo$ci wykorzystania wymiaru fraktalnego do opisu ilosciowego
sposobu wypetienia przestrzeni fazowej przez dany obiekt.

3. Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wymiaru korelacyjnego do okreslenia
minimalnej liczby zmiennych koniecznych do sporzadzenia modelu dynamiki systemu.

4.  Weryfikacja mozliwosci wykorzystania analizy R/S do wyznaczania wyktadnika Hursta

dla spotek akcyjnych z polskiej gietdy.

Cel wdrozeniowy:

1. Mozliwos¢  wykorzystania  miernikéw  wynikajacych z  teorii  chaosu
deterministycznego do oceny atrakcyjnosci inwestowania w konkretne akcje w

aspekcie kondycji ekonomicznej danej spotki na polskiej gietdzie.

Badania dotyczace analizy fraktalnej spotek notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie maja na celu wykrycia wystgpowania pamigci dtugofalowej
na polskiej gietdzie, a co za tym idzie, mozliwosci badania za pomocg narzedzi chaosu
deterministycznego. Teza o fraktalnych wlasciwosciach polskiego rynku kapitatowego stoi
w sprzecznosci z hipoteza efektywnosci rynku oraz ze zbudowanymi na tej teorii
modelami ilo§ciowymi (model wyceny dobr kapitatowych CAPM, teoria arbitrazu ceno-
wego APT itd. — modele zaktadaty rozktad normalny i przypadkowos¢ zjawisk). Fakt ten
swiadczy o tym, ze badanie empirycznych wilasciwosci polskiego rynku kapitatlowego za
pomoca dotychczas standardowych narzedzi stosowanych moze by¢ tu niewystarczajace 1
konieczne jest poszukiwanie nowych modeli teoretycznych rynku kapitalowego w Polsce.
Nalezy podkresli¢, iz teoria chaosu ma znaczace zastosowanie w analizie decyzji
inwestorow gietdowych. Analiza powyzsza z powodzeniem moze by¢ wykorzystywana na

Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Dzigki niej mozna ocenia¢ ryzyko



inwestowania w konkretne akcje w aspekcie kondycji ekonomicznej danej spotki na
polskiej gietdzie.

Teoria chaosu wnosi istotny wktad w modelowanie procesow inwestycyjnych, gdyz
bogactwo zachowan opisywanych przez nig systemow daje potencjalng mozliwos¢ wyeli-
minowania tej niezgodno$ci pomiedzy teorig a praktyka. Dodatkowo systemy chaotyczne
sg deterministyczne, tzn. kadg nacisk na wzajemne oddzialywanie czynnikéw endogenicz-
nych 1 nawigzujg do prac pierwszych badaczy cykli gospodarczych. Jesli nawet do
niektorych istniejgcych modeli chaotycznych z ekonomicznego punktu widzenia mozna
mie¢ pewne zastrzezenia, to jednak teoria chaosu w Zzaden sposob nie jest sprzeczna z
teoria ekonomii. Z powyzszych powodow lista istniejacych ekonomicznych modeli z
chaosem systematycznie si¢ powigksza, stanowigc wyzwanie i inspiracj¢ dla badaczy.
Mimo wielu aspektow dyskusyjnych zwigzanych z wykorzystaniem algorytmow teorii
chaosu deterministycznego w procesie analizy spotek akcyjnych w aspekcie ich kondycji
ekonomicznej na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, ich stosowanie jest w
petni uzasadnione. Waznym problemem w analizie fraktalnej jest duza wrazliwos¢
algorytmow na ilo$¢ danych eksperymentalnych na wejsciu.

Dysertacja stanowi probe nowego podejscia do oceny kondycji ekonomicznej
spotek funkcjonujacych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Uzyskane
przez autora wyniki analiz dla polskiej gietdy beda jednym ze sposobow wypehienia luki
w zakresie wykorzystania teorii chaosu deterministycznego w procesie przewidywania
bankructwa funkcjonujacych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie spotek
akcyjnych. Rozwijajac powyzszg kwestie, w pracy doktorskiej podjeto probe odpowiedzi
na pytanie, jakie wspolczynniki moga §wiadczy¢ o przysztym bankructwie spotki, ktorej
kondycje reprezentuje szereg czasowy notowan gietdowych jej akcji. Reasumujac, celem
pracy doktorskiej jest pokazanie mozliwosci wykorzystania metod chaosu

deterministycznego do oceny kondycji ekonomicznej spotek gietdowych w Polsce.

Hipotezy badawcze

Biorac pod uwage cel rozprawy, sformulowano hipoteze glowna brzmiaca: Kondycje
ekonomiczng spolek gieldowych w Polsce mozna prognozowaé, czyli przewidywaé
przyszle zachowania danej spolki na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie,

stosujac teori¢ chaosu deterministycznego.



W celu zweryfikowania przyjetej w pracy hipotezy gldwnej dokonano jej dezagregacji
na trzy funkcje szczegotowe. Na tej podstawie wyodrebniono trzy hipotezy szczegotowe,
brzmigce nastepujgco:

H1: Dodatnie wyktadniki Lapunowa stanowig wyznacznik fraktalnosci polskich spotek
gietdowych 1 okreslajg tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych
zachowan danej spotki na gietdzie. W dysertacji zaklada si¢, iz spotki akcyjne
notowane na polskiej gieldzie posiadajg dodatnie wyktadniki Lapunowa 1 s3g
systemami chaotycznymi.

H2: Notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja wysoki
wymiar fraktalny w poréwnaniu ze spoétkami o dobrej kondycji ekonomiczne;.

H3: Notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja niski
wyktadnik Hursta w poréwnaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomiczne;.

Celem pracy, po weryfikacji hipotez, jest oszacowanie wyktadnikéw Lapunowa,
wymiarow fraktalnych, wymiarow korelacyjnych, wyktadnikow Hursta dla spotek
akcyjnych z polskiej gietdy i stworzenie rankingu powyzszych miernikow w celu oceny
kondycji ekonomicznej danej spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Na proces badawczy nakierowany, na realizacj¢ sformutowanych w pracy celow,
uzyskanie odpowiedzi na pytania badawcze oraz weryfikacj¢ hipotez sktadaty sie
nastepujace elementy:

1. Przeprowadzona w pracy analiza literatury przedmiotu, ktora stuzyta identyfikacji
obszaru badawczego, przyjetej problematyki naukowej, a takze badaniu zjawisk, pojec 1
szacowaniu miernikOw zwigzanych z wybranym celem badan i weryfikacja hipotez
badawczych.

2. Badania empiryczne przeprowadzone na szeregach notowan akcji spotek z polskiej
gieldy. Do badan wytypowano spotki funkcjonujace na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie 1 spoiki, ktore zbankrutowaty na polskiej gietdzie. W
badaniach empirycznych dotyczacych notowan spotek z polskiej gietdy wykorzystano
dane pobrane ze strony internetowej bossa.pl. Do badan zakwalifikowano szesnascie
spotek akcyjnych z dlugim stazem na polskiej gietdzie, gdyz przy modelach chaosu
deterministycznego nie istnieje wymodg duzych liczebnosci prob (tak jak w przypadku
modeli probabilistycznych, w ktérych wyniki poczatkowe opisuja wyniki koncowe z
pewnym prawdopodobienstwem), natomiast wymaga si¢ dlugich szeregéw czasowych.

Praca doktorska oparta zostata na maszynopisie autora nt. ,,\WWykorzystanie teorii chaosu

9



do badania bankructwa spotek gietdowych w Polsce™. Obliczenia i prezentacje
wynikow badan wykonano za pomoca programu komputerowego Recs®,
implementujgcego algorytmy metod chaosu deterministycznego. Interfejs programu
bazuje na technologii WPF (Windows Presentation Forms). Oprogramowanie to
pozwala na analizowanie dowolnego szeregu czasowego pod katem analizy fraktalne;.

Praca sklada si¢ z sze$ciu rozdziatdéw. W pierwszym rozdziale zatytulowanym
,Kondycja ekonomiczna przedsigbiorstwa. Wybrane zagadnienia” autor zaprezentowat
zagadnienia  kondycji  ekonomicznej przedsigbiorstw, przedstawiajgc:  kondycje
ekonomiczng przedsigbiorstwa w wybranych teoriach ekonomicznych, istot¢ kondycji
ekonomicznej przedsiebiorstwa w aspekcie jego upadtosci, istote kondycji ekonomicznej
spotki gietldowej w aspekcie jej bankructwa, wybrane metody oceny kondycji
ekonomiczne] przedsigbiorstw. Takie ujecie miato na celu nie tylko zdefiniowanie
podstawowych poje¢ zwigzanych z tematem pracy ale pokazanie roli wybranych modeli
predykcji bankructwa.

Rozdziat  drugi  zatytulowany  ,Wybrane elementy  teorii  chaosu
deterministycznego™ zostal poswiecony istocie chaosu deterministycznego. W rozdziale
zostaly zaprezentowane przyklady zastosowania teorii chaosu w zagadnieniach
ekonomicznych, miedzy innymi na rynku kapitatlowym, rynku walutowym. W rozdziale
zostaty omowione wybrane zagadnienia dotyczace fraktali.

Rozdziat trzeci zatytutowany ,,Weryfikacja wykladnikéw Lapunowa, wymiardéw
fraktalnych, wykladnikow Hursta dla spotek akcyjnych z polskiej gieldy i stworzenie
rankingu powyzszych miernikow w celu oceny kondycji ekonomicznej danej spotki na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie - badania empiryczne” dotyczy
omoOwienia przestanek zastosowania teorii chaosu do badania kondycji ekonomicznej
spotek na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie jak rowniez metodyki badan
empirycznych.

Rozdzial czwarty zatytulowany ,Wykladniki Lapunowa wyznacznikiem
fraktalno$ci 1 tempa tracenia zdolnoSci przewidywania przyszlych zachowan spotek
akcyjnych z polskiej gieldy - w $wietle wynikow badan empirycznych” to gtéwnie
prezentacja 1 analiza wynikow badan empirycznych oraz weryfikacja hipotezy H1. W

rozdziale tym poddano analizie wykladniki Lapunowa jako wyznaczniki fraktalnosci 1

S T. Siemieniuk, Wykorzystanie teorii chaosu do badania bankructwa spétek gietdowych w Polsce,
maszynopis, Warszawa 2017.
® Program Recs opracowany zostat na Wydziale Informatyki Politechniki Biatostockiej.
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tempa tracenia zdolno$ci przewidywania przysztych zachowan spotek akcyjnych z polskiej
gieldy. Struktura rozdzialu obje¢ta: istote wyktadnikoéw Lapunowa, opracowanie wynikow
badan, analiz¢ oraz weryfikacje hipotezy badawczej H1, wnioski koncowe z badan.

Rozdzial pigty zatytulowany ,,Wykorzystanie wymiaréw fraktalnych do oceny
kondycji ekonomicznej spolek gietdowych w Polsce — w $wietle wynikow badan
empirycznych” stanowigcy prezentacje 1 analiz¢ wynikow badan empirycznych
poswiecony zostat weryfikacji hipotezy H2. W rozdziale oméwiono zagadnienia zwigzane
z wykorzystaniem wymiarow fraktalnych do badania kondycji ekonomicznej spotek
gieldowych w Polsce, tj.: istot¢ wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego,
opracowanie wynikow badan, analiz¢ oraz weryfikacje hipotezy badawczej H2, wnioski
koncowe z badan.

Rozdziat szosty zatytutowany ,,Wykorzystanie analizy R/S do oceny kondycji
ekonomicznej spotek gietdowych w Polsce — w $wietle wynikow badan empirycznych”
poswigcony zostal weryfikacji hipotezy H3. W rozdziale tym poddano analizie wyktadniki
Hursta w celu zbadania kondycji ekonomicznej wybranych spotek gietdowych w Polsce.
W rozdziale zaprezentowano: istot¢ analizy R/S, opracowanie wynikéw badan, analizg
oraz weryfikacj¢ hipotezy badawczej H3, wnioski koncowe z badan.

Jak wskazano wyzej, na podstawie rozwijanej w ramach dysertacji tematyki
zweryfikowano w rozdziale czwartym, pigtym i szostym hipoteze gtdéwng, stanowiacs, iz
kondycje ekonomiczng spotek gietdowych w Polsce mozna prognozowaé, czyli
przewidywac przyszte zachowania danej spotki na Gietdzie papierow Wartosciowych w
Warszawie, stosujgc teori¢ chaosu deterministycznego. Uszczegotowieniem hipotezy
glownej sa hipotezy szczegdtowe dotyczace miernikow wynikajacych z teorii chaosu
deterministycznego.

Na podstawie zebranego materiatu autor wskazuje, iz niniejsza dysertacja stanowi
probe nowego podejscia - analizy fraktalnej polskiego rynku kapitatowego na przyktadzie
wybranych spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie w
aspekcie ich kondycji ekonomicznej. Rozwijajac powyzsza kwestig, w pracy doktorskiej
podjeto probe odpowiedzi na pytanie, jakie wspdlczynniki moga §wiadczy¢ o przysztym
bankructwie spoitki, ktorej kondycje reprezentuje szereg czasowy notowan gietdowych jej
akcji. W pracy pokazano mozliwosci wykorzystania metod chaosu deterministycznego do
oceny kondycji ekonomicznej spolek gietdowych w Polsce. Reasumujac, na dzien

dzisiejszy wykorzystanie metod chaosu do wspomagania decyzji inwestycyjnych drobnych
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inwestorow gieldowych jest na razie ograniczone ze wzgledu na ograniczenia dotyczace
oprogramowania. Natomiast wskazniki powyzsze moga w praktyce by¢ okresowo
szacowane i publikowane przez analitykoéw gietdowych.

Koncowg czgs¢ pracy stanowi zakonczenie - zawierajace podsumowanie rozwazan

oraz wskazanie kierunkéw potencjalnych dalszych badan.
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ROZDZIAL 1.

KONDYCJA EKONOMICZNA PRZEDSIEBIORSTWA. WYBRANE
ZAGADNIENIA

1.1. Kondycja ekonomiczna przedsiebiorstwa w wybranych teoriach ekonomicznych

Literatura przedmiotu wskazuje na dojrzalos¢ jak 1 zmienno$¢ teorii
ekonomicznych. Jako przyktad mozna poda¢ dzieto Arystotelesa pt. ,,Ekonomika”, w
ktérym dokonano podziatu na ekonomike w waskim znaczeniu oraz chrematystyke, czyli
wiedze na temat zdobywania pieniedzy’. W publikacji wskazano, iz ekonomika jest nauka
o gospodarstwie domowym, w sklad ktorego wchodzg czltowiek (W rozumieniu
mezczyzna) | jego mienie, ktory sadzi, ze w ekonomice nalezatoby okresli¢ precyzyjnie
kwestie dotyczace pozycia z zona, jak rowniez nalezy ustali¢, jaka zona powinna by¢.

Ze wspotczesnego punktu widzenia powyzsza teoria odbiega znacznie od aktualnie
obowigzujacych teorii ekonomicznych. W starozytnej Grecji nie wystepowato rozroznienie
majatku osobistego 1 majatku firmy, gdyz nie istniato pojecie ,,przedsigbiorstw0”. Rodzina
stanowila podstawowa jednostke gospodarcza i1 panstwowa, a jej ,,pierwszymi i
najwazniejszymi czeSciami”, wedlug Arystotelesa, byli ,,pan i niewolnik, maz i Zona,
ojciec i dzieci”, a naturalnym zrodtem bogactwa — uprawa ziemi. Myslenie, ze ,,niewolnik
jest zywa wilasnoscig”, a kazdy stuga w domu — narzedziem, ze me¢zczyzna sprawuje
wladze nad niewolnikami uprawiajgcymi ziemie, a kobieta — nad stuzbg domowa, byto
mys$leniem naturalnym. Zdobywaniem pienigdzy zajmowali wowczas kupcy, ktorzy
pozyczali na procent i rzemie$lnicy. Zajecia przez nich wykonywane byty traktowane za
ponizajace, gdyz nie wymagaly moralnosci, jak w przypadku handlu i pozyczania na
procent lub osobistej pracy fizycznej, jak w przypadku rzemiosta®.

Zawarta w dzietach Arystotelesa analiza stosunkow gospodarczych jest nieodtaczna
od ich moralnego warto$ciowania. Gospodarstwo domowe jest wedtug autora ,,konieczne i
chwalebne”, handel ,,z naturg niezgodny, gdyz oparty na wyzysku drugich; a juz

najzupetniejsza stusznoscig znienawidzone jest rzemiosto lichwiarza, poniewaz osiaga si¢

" M. Chigerowa, Wstep, [w:] Arystoteles, Dzieta wszystkie, t. 6, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2001, s. 228-231.
8 Arystoteles....., op. cit., s. 28, 29, 39, 233.
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zysk z samego pienigdza™®.

Nalezy zaznaczy¢, iz powyzsze podej$cie do handlu i
pozyczania na procent jest traktowane za naturalne, az do chwili powstania kapitalizmu.
Stwierdza si¢, iz Adam Smith, w drugiej potowie XVIII wieku wcigz wyktadal nie
,»czysta” ekonomig, ale filozofi¢ moralng, w zakres ktorej ,,wchodzity zagadnienia teologii,
etyki, prawa i polityki wraz z ekonomig™*°. Jako filozof, a nie ekonomista, zadawat sobie
pytanie, jaki cel ,,przy$§wieca catej tej harowce i krzataninie doczesnej”, ,,jaki jest cel skap-
stwa 1 ambicji, pogoni za bogactwem, wiadzg i zaborczoscig?” i odpowiadal, ze nie jest
nim zaspokojenie naturalnych potrzeb, poniewaz to moga zapewnic ,,zarobki najubozszego
robotnika”!!. Zdaniem Smitha, ,,do zdobycia bogactw i unikniecia biedy” dazymy ,,gtow-
nie ze wzgledu na uczucia innych ludzi”, twierdzac, iz ,,pr6znos¢, a nie wygoda, czy przy-
jemno$¢ obchodzi nas tutaj”. Smith byt §wiadomy, iz ,,cztowiek ekonomiczny” nie istnieje,
a zwykly czlowiek nie jest istotg racjonalng par excellence, kieruje si¢ on bowiem w zyciu
uczuciami, nawet wowczas, gdy podejmuje dziatalno$¢ ekonomiczna®?.

Wedlug Adama Smitha irracjonalnie zachowuja si¢ panstwa, ktore posiadajg i
rozszerzaja swoje kolonie. Jak twierdzi Smith: ,mimo wszystkich krzywdzacych
poczynan, jakie przedsigbraty wszystkie kraje w Europie dla zapewnienia sobie wszelkich
korzysci, ktore ptyng z handlu z wiasnymi koloniami, zaden z tych krajow nie zdotat
zapewni¢ sobie nic poza koniecznos$cig ponoszenia kosztow utrzymywania w czasie
pokoju i obrony w razie wojny tego aparatu ucisku, jaki w swoich koloniach stworzyt”!3,
Polaczenie powyzszych irracjonalizméw, jednostek 1 panstw, nie moze stworzy¢
racjonalizmu, co dowodzi, ze osadzanie Smitha o ,,wulgarng doktryne spontanicznej
harmonii interesow” jest niesprawiedliwe. Wedlug M. Blauga, historyczna analiza
dziatalno$ci gospodarczej przeprowadzona przez Smitha w dziele ,,Badania nad naturg i
przyczynami bogactwa narodéw” sprowadza si¢ do tego, ze ,,potezny motyw interesu
osobistego dziala na rzecz ogdlnego dobrobytu tylko w okreslonych uktadach
instytucjonalnych™4. W zwigzku z powyzszym zwigzana z nazwiskiem Smitha, teoria

wolnej konkurencji i niewidzialnej r¢ki rynku stanowi teori¢ normatywng, ktora mowi, jak

Arystoteles....., op. cit., s. 38-39.

D. Petsch, Stowo wstepne, [w:] A. Smith, Teoria uczu¢ moralnych, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe,
Warszawa 1989, s. XIV.

A, Smith, Teoria uczué¢ moralnych, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1989, s. 72.

12 |bidem, s. 72-73.

18 A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami bogactwa narodéw, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
2007, t. 2, s. 262.

M. Blaug, Teoria ekonomii. Ujgcie retrospektywne, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1994, s.
82.
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moéglby na polu gospodarczym istnie¢ idealny homo oeconomicus, a nie jak faktycznie
funkcjonujg rzeczywiste jednostki. Z. Sadowski oceniajac dzieto Smitha pisze, iz swoja
idea ,,racjonalnej gospodarki wolnorynkowej, Smith wyrazat tylko swoje oczekiwania co

do sposobu jej funkcjonowania”®®

, ale nic omawiat stanu faktycznego.

Podziat na dwie sfery: opisowa i normatywna, dokonany przez Smitha nie jest
prezentowany wyrazne u dziewig¢tnastowiecznych przedstawicieli teorii klasycznej, iz
,nigdy naprawde nie podjeto prob sprawdzenia stusznosci doktryn klasycznych przez
skonfrontowanie ich ze zgromadzonymi juz w polowie XIX stulecia materiatami

statystycznymi”®,

Kondycja ekonomiczna w neoklasycznej teorii przedsi¢biorstwa

Warunki funkcjonowania kapitalistycznych przedsigbiorcow pomiedzy XVIII a XX
wiekiem zmienily si¢, co znalazto odzwierciedlenie w teorii neoklasycznej. W stosunku do
teorii klasycznej, ktora w analizach ekonomicznych bierze pod uwagg nieskonczong liczbe
czynnikow (w tym psychologicznych), okreslanych jako zewnetrzne/egzogeniczne wobec
procesOw gospodarczych, teoria neoklasyczna znacznie ogranicza ich liczbe. Jako przyktad
mozna poda¢, iz odsuwa ona na margines rozwazan teoretycznych takie czynniki, jak:
budowanie bardziej wyrazistych modeli gospodarowania.

W teorii neoklasycznej trudno znalez¢ takie pojecia jak kondycja ekonomiczna
przedsigbiorstwa. Dostrzega ona wiec niejednolito$¢ ,,podmiotéw” gospodarczych, co
oznacza, ze inne mozliwosci dzialania posiada pojedyncze przedsigbiorstwo, a inne
monopol. W zwiazku z powyzszym mozna stwierdzi¢, iz uzaleznia ona ryzyko zlej
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa od struktur funkcjonujacych na rynku. Zastepuje
ona hipoteze ,,niewidzialnej reki rynku”, ktora wszystkie podmioty gospodarcze traktuje
jednakowo, takimi pojeciami jak konkurencja doskonata, konkurencja monopolistyczna
oraz konkurencja oligopolistyczna. Najsilniejsze ryzyko upadtosci przedsigbiorstwa mozna
zauwazy¢ w konkurencji doskonatej. Ryzyko maleje w konkurencji monopolistycznej, a
spada w konkurencji oligopolistycznej. Natomiast w czystym monopolu ryzyko osiaga

wynik bliski zeru. Konkurencja doskonata opisuje sposob zaprzestania funkcjonowania na

15 Z. Sadowski, Przedmowa do wydania drugiego, [w:] A. Smith, Badania nad naturq i przyczynami
bogactwa narodow, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2007, t. 1, s. X.
16 M. Blaug, Teoria ekonomii..., op. cit., s. 700.
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rynku przedsigbiorstwa, ktore traktuje cen¢ jako wielko$¢ dang i ma wptyw jedynie na
obnizenie kosztow swej produkcji. Takie przedsigbiorstwo podlega procesowi zamknigcia
w sytuacji, gdy cena nie jest w stanie pokry¢ jednostkowego kosztu zmiennego. W teorii
neoklasycznej nie ma miejsca na upadek monopolu, ktory dyktuje ceng, natomiast
upadlos¢ w konkurencji doskonatej zmierza do wyeliminowania przedsigbiorstw
generujacych zbyt wysokie koszty, aby na ich miejsce mogly pojawi¢ si¢ nowe, lepiej
radzace sobie z problemem ztej kondycji ekonomicznej. W monopolu doskonatym i
oligopolu wystepuje zjawisko, W ktorej nieefektywne jednostki, wchodzace w ich sktad,
majg szanse¢ utrzymacé si¢ na rynku. W zwiazku z tym do opisu ich zachowan rynkowych
stosuje sie pojecie konkurencji niedoskonalej'’. Wedhlug teorii neoklasycznej, ,,ryzyko
upadto$ci uzaleznione jest od rodzaju rynku, na ktéorym dane przedsigbiorstwo
funkcjonuje. Ryzyko ros$nie wraz ze wzrostem stopnia konkurencji na rynku. Z
najwiekszym ryzykiem upadiosci spotka¢ si¢ zatem mozna w warunkach doskonalej
konkurencji. Upadlo$¢ jest tutaj naturalng konsekwencja niedostosowania si¢
przedsigbiorstwa do rynku. Warunkiem przetrwania podmiotu na rynku doskonale
konkurencyjnym jest maksymalizacja zysku, czyli odpowiednio dobrana wielkos$¢
produkcji do danych cen i kosztow. Nieco mniejsze ryzyko upadtosci istnieje na rynku
niedoskonatej konkurencji. Zalezy ono migdzy innymi od rodzaju przedsigbiorstwa,
faktycznej konkurencji, czy tez zapotrzebowania na dany produkt. Nie powinno natomiast
zbankrutowaé przedsigbiorstwo dziatajace w oligopolu, poniewaz ma ono znaczny wptyw
na ustalanie warunkow panujacych na rynku. Oczywiscie nie dopuszcza si¢ rowniez
mozliwosci bankructwa przedsiebiorstwa monopolistycznego, ktore przeciez samo dyktuje
ceny. Teoria neoklasyczna glosi zatem, iz upadio$¢ jest wynikiem odstgpienia
przedsigbiorstwa od maksymalizacji zysku. Jednoczes$nie przedsigbiorstwo oddziatuje

korzystnie na gospodarke, wptywajac na zmiane zaangazowania zasobow”*8.

' M. Piefikowska, Ujecie upadtosci w teorii przedsiebiorstwa, [w:] E. Maczyhska (red.), Ekonomiczne
aspekty upadtosci przedsigbiorstw w Polsce, ,,Materiaty 1 Prace Instytutu Funkcjonowania Gospodarki
Narodowej”, Tom XCII, Szkota Gtdwna Handlowa w Warszawie, Warszawa 2005, s. 19-27.
18 M. Piefikowska, Ujecie upadtosci ......, op. cit., s. 19-27.
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Kondycja ekonomiczna w teorii przedsiebiorstwa F. Knighta

Nawiazujac do powyzszych teorii mozna stwierdzi¢, iz teoria F. Knighta wyrdznia
si¢ tym, iz nie ogranicza iloSci czynnikoéw uwzglednianych w analizach ekonomicznych
oraz nie traktuje sytuacji na rynku jako niezmiennej w czasie. Zachodzace zmiany, wedlug
Knighta, powoduja, ze funkcjonowanie przedsi¢biorstwa nie moze opiera¢ si¢ na
wnioskowaniu, bazujac na przeszltosci i naprawie sytuacji na ich podstawie, ale musi
opiera¢ si¢ na ,,antycypacji konsumpcji” oraz spekulacji co do ceny wtasnego produktu
koncowego'®. Mozna zgodzi¢ si¢ z pogladami Knighta dotyczacymi stwierdzenia, iz , aby
dana jednostka gospodarcza poradzila sobie na rynku, musi stale monitorowaé sytuacje
rynkowa i na biezaco dostosowywac do niej swoje decyzje. Teoria powyzsza wymaga
jednak od przedsigbiorcy uwzglednienia ryzyka i niepewnosci, czyli czynnikéw w danej
chwili nieobserwowalnych, takich jednak, ktére moga, cho¢ nie musza, nastgpic.
Rozrdznienie ,,ryzyka” i ,,niepewnosci Knight przejat od J. H. von Thiinena i dopracowat
te pojecia. ,,Przedsiebiorca kreuje przedsigbiorstwo, poniewaz nie ma rynku na pomysty,
co zrobi¢ w warunkach niepewnosci. Przedsigbiorstwa rdznig si¢ w osadach dotyczacych
tego, jakie granice sa dla nich optymalne. Wybdr jednych przynosi im sukces, wybor
innych doprowadza ich do trudnoéci finansowych lub nawet bankructwa”?.W zwigzku z
powyzszym, ryzyko wystepuje w sytuacji, gdy mamy mozliwos¢ oszacowaé
prawdopodobienstwo wystapienia okreslonych zdarzen, za$ niepewno$¢ w sytuacji, gdy
mamy do czynienia z wydarzeniami/czynnikami bezprecedensowymi. O ile mozna
ubezpieczy¢ si¢ od ryzyka, co oznacza, ze mozna réwniez na nim zarobi¢, to natura
niepewnosci nie daje mozliwosci ubezpieczenia si¢ od niej. Nie da si¢ jej skapitalizowac,
ani wkalkulowa¢ w ptace. W zwiazku z powyzszym, przedsigbiorca, ktoéry w koncepcji
Knighta odgrywa gtowng role na rynku, podejmuje decyzje nie tylko na podstawie
obserwacji, antycypacji, ale przede wszystkim ze $wiadomoscig istnienia niemozliwej do
oszacowania niepewno$ci i mozliwego do oszacowania ryzyka?l. Z aktualnego punktu
widzenia teoria Knighta jest teorig nowoczesng, jednak nie udato si¢ przekona¢ do niej
owczesnych teoretykow, uznano ja za rodzaj dodatku do teorii gldéwnego, neoklasycznego

nurtu.

19 M. Blaug, Teoria ekonomii..., op. cit., s. 470.
20 A, Noga, Teorie przedsiebiorstw, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2009, s. 144,
2L M. Blaug, Teoria ekonomii..., op. cit., s. 470.
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Kondycja ekonomiczna przedsigebiorstwa w teorii Josepha Schumpetera

Koncepcja J. Schumpetera uznana zostala dziesi¢¢ lat po ukazaniu si¢ ksigzki
Knighta (w roku 1912) za dodatek do teorii neoklasycznej, czyli zwigzek przed-
siebiorczosci z dynamiczng niepewnoscig, ktory Schumpeter uczynit podstawg swojej
teorii. Podobnie jak koncepcja A. Smitha, stanowi ona probe odtworzenia sytuacji
wzorcowego funkcjonowania kapitalizmu, a nie jest opisem rzeczywistego dziatania.
Schumpeter w swej koncepcji uwzglednia fakt, iz proces zycia spotecznego, w ktorego
ramach funkcjonuje kapitalistyczne przedsigbiorstwo ,,jest funkcjg wielu zmiennych”, w
tym rowniez takich, ktore nie poddaja si¢ jakiemukolwiek pomiarowi. W zwiazku z
powyzszym teoria ta opisuje dziatanie wzorca przy zatozeniu, ze nie pojawiajg si¢ zadne
znaczace, a zarazem zewnetrzne wobec systemu gospodarowania tendencje, wptywajace
na Kkapitalistyczne przedsi¢biorstwo. Przyktadem wewnetrznego/normalnego czynnika
funkjonowania wzorca kapitalistycznego przedsigbiorstwa sg dla Schumpetera
powtarzajace si¢ depresje, za$ przyktadami czynnikéw zewnetrznych sa: wojny, rewolucje,
ale i polityka fiskalna, zmiana ustawodawstwa pracy itp.?2. W zwiazku z powyzszym
mozna stwierdzi¢, iz Schumpeter odrzucil podstawowe, zatozenie koncepcji neo-
klasycznej, polegajace na §wiadomym ograniczaniu ilo$ci czynnikow branych pod uwage
w analizach ekonomicznych. Obiektywnie ocenial ,neoklasycznych” teoretykow,
podkreslajac fakt, iz ,,same te fragmenty rzeczywisto$ci byly na ogdét postrzegane
prawidlowo” oraz ze ,,na ogdt poprawnie” prezentowano ,,ich formalne wtasciwosci”. Jed-
nakze ogolna ocena teorii neoklasycznej wypadata negatywnie, poniewaz, wedtug niego,
,»Z tego typu czastkowej analizy nie wynikaja (...) zadne wnioski dotyczace kapitali-
stycznej rzeczywisto$ci”, a jesli je ,,mimo wszystko wyciggniemy, mozemy mie¢ stusznosé
jedynie przez czysty przypadek”?.

Analizujac fazy cyklu nalezy zwroci¢ uwage na fakt, iz w odroznieniu od trady-
cyjnych koncepcji konkurencji, w ktorych nie dostrzegano niczego poza ceng, autor
przyjal, ze w rzeczywistosci kapitalistycznej liczy si¢ ,,konkurencja nowych towarow,
nowej technologii, nowych zrédet podazy, nowych typéw organizacji”?. W zwigzku z

powyzszym , zdaniem Schumpetera, uzyskanie stanu rownowagi na rynku jest niemozliwe,

22 ], Schumpeter, Kapitalizm, socjalizm, demokracja, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1995, s.
75-79.
2 |bidem, s. 100-101.
24 ). Schumpeter, Kapitalizm..., op. cit., s. 103.
18



gdyz przedsigbiorstwa ciagle zmierzaja do poprawy swojej sytuacji, stosujac innowacje, do
ktorych zaliczyt 2
— wprowadzanie nowszych i tanszych zrédet srodkow produkc;ji;
— zastgpowanie dobr dotychczas produkowanych tanszymi, majagcymi stuzy¢ tym sa-
mym celom;
— tworzenie nowych produktow, lepiej zaspokajajacych potrzeby;
— poszukiwanie nowych rynkéw zbytu;
— wprowadzanie zupetie nowych produktéw na rynek.
Zdaniem Schumpetera, cykl zycia przedsigbiorstw jest porownywalny z zyciem
ludzkim, poniewaz jednostki gospodarcze umierajg zardwno zaraz po urodzeniu, jak i W
wyniku choréb czy wypadkéw, a takze §miercig naturalng, przez ktérg rozumial upadek

26, Schumpeter w stabej

przedsigbiorstwa z powodu jego nienadgzania za postepem
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw widzial aspekty pozytywne, polegajace na
eliminowaniu przedsi¢biorstw nieefektywnych. W swoich rozwazaniach stwierdza, iz
przedsiebiorstwa dluzej funkcjonujace na rynku sa mniej narazone na upadto$¢, ze
wzgledu na wczesniejsze wypracowanie pewnych mechanizméw dostosowawczych. Po
analizie literatury przedmiotu nalezy stwierdzi¢, iz Schumpeter nie byl optymistycznie
nastawiony do funkcjonowania kapitalizmu jako pewnego systemu gospodarczego.
Powodem jego pesymizmu byla obserwacja, ze kapitalizm nie sprawdza si¢ jako system
spoteczny. Rozpatrujac jako cato$¢ nie mozna mowi¢ o fiasku ekonomicznym, ale jego
sukcesy na polu ekonomii ,,godza w podstawy spotecznych instytucji, ktore go chronig”,
co oznacza, ze w dtuzszej perspektywie czasu czeka go samozniszczenie. Polityka, ktéra w
ramach systemu kapitalistycznego probuje rozwigzywaé¢ wazne problemy spoteczne
(bezrobocie, bieda), jak na przyklad czynit to amerykanski New Deal w latach
trzydziestych w USA, w ocenie Schumpetera, ,,na dlugg mete nie daje si¢ pogodzi¢ z

efektywnym funkcjonowania systemu prywatnej przedsiebiorczosci”?'.

%5 J. Schumpeter, Teoria rozwoju gospodarczego, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1960, s.
213-217.
% J. Schumpeter, Business Cycles. A Theoretical, Historical and Statistical Analysis of the Capitalist
Process, McGraw-Hill Book Company, New York 1939, s. 95.
27 ], Schumpeter, Kapitalizm....., op. cit., s. 76-79.
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Kondycja ekonomiczna przedsigebiorstwa w ekonomii instytucjonalnej

Zgodnie z zatozeniami ekonomii instytucjonalnej, w funkcjonowaniu gospodarki
nalezy uwzgledni¢ instytucje, transakcje stanowigce podstawowa jednostke analizy oraz
ograniczong racjonalno$¢ ludzi. Instytucje w omawianej koncepcji, podobnie jak w
socjologii, sa rozumiane szeroko — obejmuja bowiem zar6wno niepisane wzorce
zachowan, ktorych celem jest okreslenie praw i obowigzkow uczestnikow rynku, jak i
uregulowania prawne okreslajace sposéb funkcjonowania przedsiebiorstwa jako podmiotu
prawnego. Celem menedzera przedsiebiorstwa jest dostosowanie si¢ do niepisanych i
pisanych regul funkcjonowania, a staba kondycja ekonomiczna przedsi¢biorstwa jest

jedynie w tym dazeniu niepowodzeniem, ktére w zamysle ma by¢ rzadkosécig?®.

Kondycja ekonomiczna przedsigbiorstwa a koszty transakcyjne wedlug Ronalda H.

Coase’a

Ronald H. Coase zerwatl z pogladami neoklasykow, ktorych zdaniem, nie istnieja
jakiekolwiek koszty zwigzane z zawieraniem transakcji. Wedlug H. Coase’a, ,,koszty
istnieja, wérdd ktorych wyrdzni¢ mozna:

1) koszty koordynacji, czyli koszty ustalania cen, warunkow transakcji, koszty pozy-
skania informac;ji;
2) koszty motywacji, czyli koszty wynikajace z niedoskonatosci umow, z niekom-
pletnosci informacji;
3) koszty egzekucji, ponoszone w wypadku, gdy umowa nie dojdzie do skutku”?°.
Oprocz kosztow transakcyjnych wystepujacych w wymianie rynkowej, wskazatl on
takze na koszty transakcyjne wewnatrz samej firmy, ktore w szczego6lnosci dotycza
koordynacji produkcji. Przedsigbiorca podejmujac decyzje dotyczace sposobu organizacji
procesu produkcyjnego, zatrudnienia i kontroli pracownikow, poprzez umiejetnosé
koordynacji procesOw zachodzacych w przedsigbiorstwie wywiera zdaniem Coase’a zna-
czacy wplyw na ksztaltowanie si¢ wynikow ekonomicznych danego podmiotu
gospodarczego®.

2 K. J. Delancy, Strategic Bancruptcy, University of California Press, 1998, s. 51, podano za: B. Prusak,
FEkonomiczna analiza......., op. cit., s. 37.
29T, Gruszecki, Wspoiczesne teorie przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2002,
s. 254-255, podano za: B. Prusak, Ekonomiczna analiza...., op. cit. s. 37.
30T, Gruszecki, Wspotczesne teorie.....,op. cit., s. 37.
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Kondycja ekonomiczna przedsiebiorstwa w teorii kontraktualnej przedsi¢biorstwa

Kontraktualna teoria przedsigbiorstwa postrzega dany podmiot jako system réznych
umow, ktore sa zawierane przez przedsi¢biorce z wilascicielami dobr. Od przedsigbiorcy
zalezy w jaki sposOb zostanie zorganizowany proces produkcyjny. W zwigzku z tym
umowy sg zawierane w taki sposob, aby byly najbardziej efektywne. Zgodnie z teorig
kontraktualng staba kondycja ekonomiczna przedsigbiorstwa, jest uzaleznione od
umiejetnosci przedsigbiorcy w tworzeniu, kontrolowaniu i egzekwowaniu zawartych
uméw. W odniesieniu do powyzszej teorii, jej tworcy wysuwaja okreslone postulaty
dotyczace ,,zewnetrza” firmy, czyli tresci prawa i postgpowania organéw sadowych, ktore
zajmujg si¢ przedsigbiorstwami, czyli zagwarantowania efektywnego zawierania i
egzekwowania umow, aby regulacje prawne oraz funkcjonowanie sagdow byly roéwniez

efektywne. Za tworcow teorii kontraktualnej uwaza sig: A. Alchiana i H. Demsetza®.

Kondycja ekonomiczna przedsiebiorstwa w teoriach menedzerskich

Menedzerska teoria przedsigcbiorstwa zwigzana jest z oddzieleniem funkcji
menedzera od wlasciciela oraz traktowanie celéw przedsigbiorstwa przez poszczegdlne
grupy interesu. Za tworcow szkoty menedzerskiej uwaza si¢ A. A. Berle i G. C. Meansa. W
teoriach  menedzerskich za stabg kondycj¢ ekonomiczng przedsigbiorstwa
odpowiedzialno$¢ ponosi menedzer, ktory realizuje podstawowe cele przedsigbiorstwa.
Zgodnie z teorig menedzerska staba kondycja ekonomiczna przedsigbiorstwa traktowana
jest jako skutek bledéw popetionych przez menedzera w zarzadzaniu danym podmiotem

gospodarczym?®2,

Kondycja ekonomiczna przedsigbiorstwa w informacyjnej teorii przedsigbiorstwa

Zgodnie z informacyjng teorig przedsigbiorstwa, sukces przedsigbiorstwa lub jego
porazka zwigzana jest efektywno$cig przeptywu informacji. Przedsi¢biorstwo jest
jednostka organizacyjng , ktora w lepszy sposob zapewnia wymiane informacji, niz rynek.

W sytuacji stabej kondycji przedsigbiorstwa efektywno$¢ transferu informacji w okreslonej

3L A Alchian, H. Demzetz, Production, Information Cost and Economic Organization, “The American
Economic Review”, Vol. 62, No.5/ 1972, s. 777- 795, podano za: B. Prusak, Ekonomiczna analiza...., op. Cit.
s. 38.
32 A, A. Berle, Gardiner Coit Means, The Modern Corporation and Private Property, Transaction Publishers,
Washington 1991.
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jednostce przedsigbiorstwa jest nizsza niz ma to miejsce na rynku, nastgpuje wowczas
przejecie przez jednostke gospodarcza o lepszej efektywno$ci przeptywu informacji. W
przypadku nizszego przeptywu informacji w przedsigbiorstwie w poréwnaniu z rynkiem,
zostaje takie przedsiebiorstwo wyeliminowane, a jego jednostki organizacyjne wchodzg w
sktad podmiotow 0 bardziej efektywnej strukturze informacji. Do rozwoju informacyjnej
teorii przedsigbiorstwa przyczynili si¢ japonscy ekonomisci: M. Aoki, I. Nonaka, H.

Takeuchi®,
Kondycja ekonomiczna przedsi¢biorstwa w teorii struktury kapitalu

Struktura kapitalu w przedsigbiorstwie stanowi jedng z gtownych kwestii w
zarzadzaniu finansami danego podmiotu gospodarczego. W okresie ostatnich
kilkudziesigciu lat zaszty w tym zakresie znaczace zmiany. Przetlom w analizie struktury
kapitalowej 1 jej oddziatywania na warto$¢ przedsigbiorstwa jest zwigzany z nazwiskami
Franco Modiglianiego, ktéry w roku 1944 zastynat artykutem ,,Preferencja ptynnosci oraz
teoria procentu i pienigdza”, oraz jego kolegi, M. H. Millera. Modigliani i Miller wydali
publikacje, w ktorej zaprezentowali pierwszy model dotyczacy powyzszego problemu.
Autorzy stusznie uznali, iz model ten nie nadaje si¢ ani do opisu rzeczywistosci gospodar-
czej, ani do prognozowania zdarzen na rynku. W modelu nie uwzglgdniono wptywu na
warto$¢ przedsigbiorstwa opodatkowania podmiotéw gospodarczych, jak roéwniez kosztow
jego upadtosci. Koncepcja modelu zaktadata, ze zwigkszenie udziatu wartosci rynkowe;j
dlugu w stosunku do wartosci rynkowej kapitatow wlasnych nie oddziatuje na warto$é
firmy. Warto$¢ podmiotu gospodarczego finansujgcego si¢ dtugiem i kapitalem wlasnym
jest rowna wartosci podmiotu finansujacego sie tylko kapitatem wiasnym. Z koncepcji
wynikato, iz struktura finansowania nie wywiera wptywu na $redni wazony koszt kapitatu,
ktoéry mimo zwigkszenia zadluzenia w strukturze finansowania, pozostaje bez zmian. War-
to$¢ przedsigbiorstwa nie zmienia si¢ wylacznie na skutek zmian struktury finansowania,
lecz jest zalezna od przysziej rentownosci przedsigbiorstwa oraz ryzyka zwigzanego z jego
dziatalnoscig W kolejnych latach Modigliani 1 Miller zaproponowali korekte powyzszej
teorii. Zmiana polegata na uwzglednieniu wptywu opodatkowania przedsigbiorstwa na

warto$é firmy34,

33 B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadtosci przedsiebiorstw. Ujecie miedzynarodowe, \Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2011, s. 43.
3 M. Blaug, Teoria ekonomii..., op. cit., s. 658.
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Wyzej omoéwione modele pomijaty fakt, iz przedsigbiorstwa mogly by¢
niewyptacalne. Skupiajac si¢ na tym zatozeniu, mozna doj$¢ do teoretycznego wniosku, ze
najlepiej finansowaé¢ przedsigbiorstwo tylko dlugiem, poniewaz taka struktura
finansowania minimalizuje koszty pozyskania kapitalu 1 jednoczesnie umozliwia
zmaksymalizowanie warto$ci przedsigbiorstwa. Bioragc pod uwage jednak praktyczne
aspekty zadluzania przedsicbiorstwa, nalezy przyzna¢, ze wzrost zadluzenia w
przedsigbiorstwie moze powodowaé zarowno pozytywne, jak i negatywne skutki. Do
korzysci zalicza si¢ wplyw efektu tarczy podatkowej oraz pozytywny efekt dziatania
dzwigni finansowej. Negatywnym rezultatem jest natomiast to, ze nadmierne zadtuzanie
moze prowadzi¢ do niewyptacalnosci przedsigbiorstwa, a w nastepstwie do wzrostu
zaro6wno kosztu kapitatu obcego, jak i wlasnego. Z powyzszego wynika, iz istnieje pewien
optymalny poziom zadtuzenia, przy ktérym nast¢puje minimalizacja §redniego wazonego
kosztu kapitalu i zarazem maksymalizacja wartos$ci przedsigbiorstwa. Przyczyna wzrostu
warto$ci Sredniego wazonego kosztu kapitalu wskutek wzrostu zadluzenia sg koszty
upadtosci i koszty przedstawicielstwa. Koszty te pojawiaja si¢ wowczas, gdy

przedsigbiorstwo osiagga staba kondycje ekonomiczna®.

Kondycja ekonomiczna przedsiebiorstwa w teorii cyklu zycia przedsiebiorstwa

Analizujac cykl zycia przedsigbiorstwa, w modelu zaprezentowanym przez F.J.
Lydena, ,,mozna wyrdézni¢ nastepujace fazy:

— faza pierwsza: znalezienie 1 dostosowanie si¢ do wtasciwego dla przedsigbiorstwa
miejsca, postawienie odpowiedniego celu;

— faza druga: zgromadzenie zasobow kapitatlowych, materialowych i1 ludzkich nie-
zbednych do rozpoczecia 1 zwigkszania produkcji;

— faza trzecia: dazenie do okreslonych w fazie pierwszej celow, uzyskanie jak najlep-
szych efektow ekonomicznych;

— faza czwarta: postepowanie wedlug wypracowanych wcze$niej wzorcow 1 procedur
dziatania”®,

Rozwdj przedsigbiorstwa, pobudzonego do dalszego rozwoju przez kryzys, stato sie

punktem wyj$cia do opracowania przez L.E. Greinera teorii fazowego modelu wzrostu®’. W

% B. Prusak, Ekonomiczna analiza upadtosci przedsiebiorstw......, 0p. Cit. s. 43-45.
% F.J. Lyden, Using Parson’s Functional Analysis in the Study of Public Organizations, “Administrative
Science Quarterly”, 1975, Vol. 20, podano za: B. Prusak, Ekonomiczna analiza...., op. Cit. s. 52.
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modelu zaklada sig, iz przyszto$¢ przedsigbiorstwa jest bardziej determinowana przez jego
histori¢ niz czynniki zewnetrzne. W zwiazku z tym, iz fazy wzrostu przedsigbiorstwa sa
zaktocane przez kryzysy, to podczas ich trwania podmiot gospodarczy powinien
przeprowadzi¢ takie zmiany organizacyjne, ktore powroca go na sciezk¢ rozwoju. Oznacza
to konieczno$¢ wyciggania wnioskow takich sytuacji. Brak odpowiednich wnioskéw w
postaci dostosowania funkcjonowania przedsi¢biorstwa do nowej, kryzysowej sytuacji
prowadzi do stagnacji lub nawet upadku danego podmiotu gospodarczego. Wedtug
Greinera, nie tylko faza kryzysu, ale kazda faza rozwoju koniunkturalnego
przedsigbiorstwa jest determinowana przez fazg poprzednig i stanowi punkt wyjscia do
kolejnej fazy jego rozwoju.

Problem faz kryzysu w funkcjonowaniu przedsi¢biorstwa stal si¢ przedmiotem
zainteresowania nie tylko zachodnich, lecz i polskich ekonomistéw. Na uwagg zastuguja
koncepcje K. Zimniewicza i Z. Dworzeckiego. Wedlug K. Zimniewicza, faza kryzysu nie
nastepuje nagle. Jej symptomy pojawiaja si¢ duzo wezesniej, niz jest to w stanie zauwazy¢
niedoswiadczony decydent. Celem koncepcji Zimniewicza jest wykazanie, jakie symptomy
nie $wiadczace o kryzysie w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa trzeba bra¢ pod uwagg, aby
przygotowaé si¢ na kryzys lub uchroni¢ si¢ przed nim?®,

Jak pisze B. Prusak, K. Zimniewicz wyréznit nastepujace fazy kryzysu®:

1. fazg¢ kryzysu potencjalnego: jej symptomem jest brak dostrzegalnych réznic w
funkcjonowaniu przedsi¢biorstwa, widoczne sg tylko niewielkie odchylenia od
,hormalnego” funkcjonowania przedsigebiorstwa, ktore jest tatwo zniwelowac;

2. faze kryzysu ukrytego: symptomy kryzysu sg tu wyrazniejsze, w zwigzku z tym
wigksza jest mozliwo$¢ wykrycia nieprawidtowosci.

3. faze kryzysu ostrego: w tej fazie kryzys osigga punkt kulminacyjny rozwoju.
Nasilajg si¢ trudno$ci, zauwazalne sa juz nie tylko symptomy, ale skutki kryzysu.
Pojawia si¢ konieczno$¢ podejmowania waznych decyzji w krotkim czasie przy
ograniczonych wariantach wyboru. Mimo to, wcigz mozna unikng¢ upadtosci
przedsigbiorstwa.

4. faze bankructwa.

37 L.E. Greiner, Evolution and Revolution as Organizations Grow, Harvard Business Review, Cambridge 1972,
podano za: B. Prusak, Ekonomiczna analiza...., op. cit. s. 53.
% K. Zimniewicz, Nauka o organizacji i zarzqdzaniu, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa-
Poznan 1990, s. 226-227, podano za: B. Prusak, Ekonomiczna analiza...., op. Cit. s. 58.
39 B. Prusak, Ekonomiczna analiza...., op. cit. s. 58.
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W koncepcji Z. Dworzeckiego fazy kryzysu sa bardziej szczegdlowo
scharakteryzowane jak u K. Zimniewicza. Zaleta koncepcji Dworzeckiego jest to, iz
potencjalnie lepiej przygotowuje ona przedsi¢biorce do dostrzezenia nadchodzacego
kryzysu. Zamiast mowi¢ o ,,odchyleniach” w funkcjonowaniu przedsigbiorstwa, wskazuje
on wprost na symptomy pierwszych dwoch faz kryzysu, decydujacych o wezesnym jego
rozpoznaniu i zlikwidowaniu. Wedlug Z. Dworzeckiego, ,,w pierwszej fazie w postawach i
zachowaniach ludzi wobec przedsi¢biorstwa, a takze w postawach pracujagcych w
przedsigbiorstwie nastepuje:

— spadek zaufania do przedsigbiorstwa i w przedsigbiorstwice;
Faza druga:
— charakteryzuje si¢ czekaniem az wszystko wréoci do normy lub
podejmowaniem nieskutecznych prob uzyskania pomocy z zewnatrz;
Faza trzecia
— to kryzys, mozliwy jeszcze do opanowania;

Faza czwarta

— postepowanie sanacyjne lub likwidacyjne;
Faza pigta

— przebudowa lub likwidacja przedsigbiorstwa;
Faza szosta

— wychodzenie z kryzysu™.
Zgodnie z podejsciem Argentiniego, ktérego koncepcja zostalta omdéwiona w

publikacji L. Bednarskiego, fazy kryzysu charakteryzuja sie nastepujacymi symptomami®!:
1. stopniowe utrwalenie niedomagan w dziatalnosci przedsigbiorstwa, nie wywotu-
jacych powaznych zmian;
2. pojawienie si¢ skutkow niedomagan w postaci btedéw 1 poglebiania si¢ niespra-
wiedliwosci;
3. ujawnienie si¢ istotnych zaklocen w dziatalnosci podmiotu gospodarczego,
zwlaszcza w sferze wyptacalnosci;
4. ogloszenie upadtosci przedsigbiorstwa.
Zdaniem K. Opolskiego i T. Potockiego, ,,wszystkie czynniki zwigzane z funkcjo-
nowaniem przedsigbiorstwa, nie sg tak dotkliwe, jak zapoczatkowane kryzysem zmiany w
wymiarze socjologicznym i kulturowym spoleczenstw, ktore juz skutkujag w zmieniajacych

si¢ zachowaniach konsumenckich i1 inwestycyjnych, przebudowie wartosci osobistych i

40 7. Dworzecki, Skuteczne zarzqdzanie w sytuacjach kryzysu, TNOiK, Warszawa 1995, s. 18-24, podano za:
B. Prusak, Ekonomiczna analiza...., op. cit. s. 59.
4 L. Bednarski, Symptomy i ocena zagrozeh sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ,,Pieniadze i Wiez”, 1992,
nril(2), s. 46.
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inng perspektywa postrzegania banku jako instytucji zarzadzanej nadwyzkami
finansowymi. Te z kolei zmiany moga wyznacza¢ kierunki rozwoju i koncentracji
bogactwa i sektora finansowego w przysztosci”*?.

Jak podaje J. Wilkin, ,,analiza obecnego kryzysu gospodarczego, sktania zarowno
do zbudowania nowego paradygmatu ekonomicznej roli panstwa, jak i do znalezienia
nowych podstaw symbiozy panstwa, rynku i spoteczefstwa obywatelskiego™*3.

W dysertacji przeanalizowano podstawowe teorie wskazujace na rdzne przyczyny

stabej kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw.

1.2. Istota kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa w aspekcie jego upadlosci

Upadto$¢ jest pojeciem trudnym do zdefiniowania®. Warto zauwazy¢, iz innym
terminem okre$lajacym termin upadtos¢ jest stowo ,.konkurs”, wywodzace si¢ z faciny od
wyrazenia concursus creditorum, co oznacza zgromadzenie wierzycieli®®. Takie znaczenie
stowa ,,konkurs” przytacza ,,Stownik wyrazéw obcych”, informujac, iz jest to ,,zbiorowe
dzialanie wierzycieli w celu zbadania stanu majatkowego niewyptacalnego dtuznika i
rozdzielenia masy upadtosciowej”*®. W powszechnym rozumieniu terminy upadto$é i
bankructwo sg traktowane jako synonimy finansowego niepowodzenia przedsigbiorstwa,
czyli sytuacji, gdy wysokos¢ dtugu danego podmiotu przekracza mozliwosci jego splaty.
Przedsigbiorstwo jest uznawane za bankruta w sytuacji, Kiedy nie jest w stanie
funkcjonowac bez pomocy z zewnatrz. Jak juz wspomniano, termin ,,upadto$¢” czesto jest
zamiennie uzywany z terminem ,bankructwo”. Tymczasem sg to pojecia rdzne, gdyz
instytucja upadlosci pozwala na odrodzenie si¢ przedsigbiorstwa, ktore zostato uznane za
bankruta, dtuznik zostaje zwolniony z placenia zobowiazan, ktore wykraczaja poza
warto$¢ jego majatku. W zwigzku z powyzszym po przeprowadzeniu postgpowania
upadlosciowego podmiot gospodarczy moze zalozyé nowe przedsigbiorstwo, nie

obawiajac si¢, ze nadal beda na nim cigzyly niesptacone zobowigzania z poprzednio

42 K. Opolski, T. Potocki, Kryzys i jego wplyw na poziom bogactwa narodoéw, ,Mazowsze, Studia Regio-

nalne”, 2010, nr 4, s.53-63.
8 1. Wilkin, Instytucjonalne teorie parstwa - przeglgd wybranych koncepcji, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu. Ekonomia (3), 2009, nr 74, s. 77.
4 T. Korol, B. Prusak, Upadios¢ przedsiebiorstwa a wykorzystanie sztucznej inteligencji, \Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2005, s. 10.
B. Prusak, Zarys historyczny unormowania upadtosci przedsigbiorstw w skali miedzynarodowej, W:
Ekonomiczne i prawne aspekty upadiosci przedsigbiorstw, Wydawnictwo Difin, Warszawa 2007, s. 15.
46 J. Tokarski (red.), Stownik wyrazéw obcych, Pahistwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa 1980, s. 381.
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prowadzonej dzialalnosci. Trzeba pamietaé, ze cze$é¢ wierzycieli na tym straci®’.
Rozpatrujac terminologi¢ poj¢¢, nie sposodb zaprzeczy¢, iz upadto$¢ i bankructwo sg ze
sobg Scisle powigzane. Warto podkresli¢, ze nie mozna tych poj¢¢ stosowaé zamiennie.
Miedzy nimi wystepuja réznice, ktoére znajduja odzwierciedlenie zarowno w terminologii
prawnej (a tym samym w postgpowaniu prawnym) i terminologii ekonomicznej.

W przepisach prawnych kwestie upadtosci przedsiebiorstw w Polsce reguluje
Ustawa z dnia 28 lutego 2003 roku. Zgodnie z przepisami powyzszej ustawy, upadtosé
przedsigbiorstwa oznacza podj¢cie w stosunku do podmiotu gospodarczego postepowania
majacego na celu albo jego likwidacje, albo mozliwos¢ zawarcia uktadu z wierzycielami.
Polskie prawo upadlo$ciowe precyzyjnie okresla przestanki umozliwiajace ogloszenie
upadlosci. Zgodnie z art. 10 Ustawy: ,,upadtos¢ oglasza si¢ w stosunku do dluznika, ktory
stat si¢ niewyptacalny”. Przez niewyptacalno$¢ rozumie w tym wypadku sytuacje, w ktorej
dhuznik ,,nie wykonuje swoich wymagalnych zobowigzan pieni¢znych”. Analiza artykutu
11 Ustawy pozwala stwierdzi¢, ze definicja z ustawy pokrywa si¢ z powszechnie
rozumianym poj¢ciem upadto$ci. Przypadek, gdy przedsigbiorstwo nie jest w stanie
sptaca¢ zobowigzan wobec swoich wierzycieli w ustalonych terminach, stanowi podstawe
do uznania go za bankruta. Istotng kwesti¢ stanowi fakt, iz w Swietle polskiego prawa
upadto$ciowego mozliwe jest ogloszenie upadtosci nawet w stosunku do dtuznika, ktory na
biezagco wykonuje swoje zobowigzania (w przypadku, gdy warto§¢ zobowigzan przekracza
wartos$¢ jego catego majatku)®e,

Z ekonomicznego punktu widzenia za bankruta mozna uzna¢ podmiot gospodarczy,
ktory nie jest w stanie samodzielnie kontynuowa¢ dziatalno$ci bez udzielenia jej pomocy z
zewnatrz. Przyktadowymi formami pomocy moze by¢*®:

— umorzenie cz¢sci dlugow;

— przesuni¢cie w terminie splaty dtugow;

— zawarcie z bankiem umowy o restrukturyzacji dtugu;

— dokapitalizowanie/ przejecie przedsigbiorstwa przez inne podmioty;

— pomoc panstwowa, przyktadowo: udzielenie gwarancji, przejecie zarzadu,

dokapitalizowanie.

47T, Korol, B. Prusak, Upadtosé przedsiebiorstwa .....,op. cit.., s. 10.
48 Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r., Prawo upadiosciowe i naprawcze, Dz. U. Nr 60, poz. 535 z p6Zniejszymi
zmianami.
49T, Korol, B. Prusak, Upadtosé przedsigbiorstwa ...... ,op. cit.., s. 12.
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Nie kazde bankructwo ekonomiczne musi oznacza¢ upadto$¢ w rozumieniu prawa,
lecz prawie kazda upadtos¢ w sensie prawnym oznacza bankructwo ekonomiczne. Wyjatek
od powyzszej zasady stanowi sytuacja, kiedy wszczecie postepowania upadtoSciowego jest
zamierzone, a celem takiej decyzji jest na przyktad zwolnienie przedsi¢biorstwa od
wczesniej podjetych zobowigzan wobec pracownikow i zwigzkéw zawodowych. Taka
strategia ma umozliwi¢ obnizenie kosztow dziatalnosci jednostki gospodarczej. Oméwione
dziatanie jest legalne jedynie w Stanach Zjednoczonych. Przyktadem jest zamierzone
wszczecie procedury upadtosciowej o charakterze uktadu przez Continental Airlines oraz
Eastern Air Lines, ktora to procedura miata na celu obejScie zawartych wcze$niej z
pracownikami umoéw w celu obnizenia kosztoéw funkcjonowania przedsigbiorstwa.
Upadios¢ w aspekcie prawnym, w przeciwienstwie do bankructwa ekonomicznego, jest
ustalana sadownie. Definiuje si¢ ja ,jako specjalny rodzaj przymusu zaspokojenia
wierzytelnosci, dopuszczalnego w razie niewyplacalnosci dluznika i skierowanego do
catego jego majatku. Zatem pojecie upadtosci z punktu widzenia prawa jest rownoznaczne
Z postepowaniem prawnym, obejmujagcym miedzy innymi ogloszenie upadiosci podmiotu
czy przeprowadzenie procesu upadtoéciowego”*°.

W przypadku prawnych przestanek ogloszenia upadtosci, nalezy ustali¢, czy®':

1. dhluznik jest jednostka niewyplacalng, co oznacza, ze nie jest w stanie
regulowaé swoich wymagalnych zobowigzan. W celu ustalenia, czy taki stan
ma miejsce, bada si¢ rzeczywista warto$§¢ majatku dtuznika i poréwnuje si¢ ja
z wartoscig dlugéw. Jesli warto§¢ majatku jest mniejsza od wartosci dlugdw,
istnieje przestanka do ogloszenia upadtosci;

2. dtuznik posiada majatek, ktory wystarcza na pokrycie kosztow postgpowania
upadlosciowego.

Oprécz prawnych przestanek ogloszenia upadtosci, precyzyjnie trzeba ustali¢
kryteria podziatu upadtosciowego. W tym celu powinno si¢ bra¢ pod uwage ponizsze
aspekty.

a) forme prowadzenia dziatalno$ci. Z punktu widzenia form prowadzenia

dziatalnosci wyroznia sie dwa rodzaje upadtoéci®?:

%0 T. Korol, B. Prusak, Upadtosé przedsigbiorstwa ............ ,op. cit.., s. 12.
1 T. Korol, B. Prusak, Upadtosé przedsigbiorstwa ............ ,op. cit., s. 13.
52 Bankruptcy Act 1996, Annual Report 1999-2000, p. 7., podano za: T. Korol, B. Prusak, Upadtosé¢
przedsigbiorstwa a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa 2005, s. 14.
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b)

upadiosci biznesowe, to jest takie, w ktorych zostaje ogltoszona upadtos¢ jednostki
bezposrednio angazujacej swoj majatek w prowadzenie interesu;

upadtosci konsumenckie, to jest takie, gdy zostaje ogltoszona upadtos¢ osoby, ktorej
zawdd 1 przyczyna bankructwa nie jest bezposrednio zwigzana z zaangazowaniem
przez nig swojego majatku w prowadzenie dziatalnosci.

form¢ przeprowadzonego postgpowania upadiosciowego. Tu mozliwosci jest
wigcej. Mozna mie¢ do czynienia z°;

upadioscig dazacag do catkowitej likwidacji majatku przedsigbiorstwa i zaspo-
kojenia wierzycieli;

restrukturyzacjg przedsigbiorstwa poprzez upadtos¢, w ktorej rezultacie przed-
sigbiorstwo dalej funkcjonuje, ale zmienia si¢ wilasciciel w wyniku sprzedazy
catego przedsigbiorstwa badz na skutek przejecia zarzadu przez dotychczasowych
wierzycieli;

restrukturyzacja w wyniku realizacji ukladu w ramach postepowania upadto-

sciowego (nie zmieniajg si¢ wlasciciele, ale moga dotaczy¢ nowi udziatowcey).

c) rodzaj bankructwa. W tym przypadku chodzi o ustalenie, czy bankructwo byto

symulowane (fatlszywe), to znaczy, czy do upadio$ci podmiotu gospodarczego

doprowadzono celowo, wczesniej wyprowadzajac z niego $rodki pienigzne®, czy nie.

W literaturze przedmiotu wydziela si¢ fazy kryzysu przedsigbiorstwa, gdzie mozna

wskaza¢ kategorie upadtosci, do ktorych mozna zaliczy¢®>:

a)

b)

niewydolnos¢, ktéra w sensie ekonomicznym oznacza, Zze osiggana stopa zwrotu
na zainwestowanym kapitale jest nizsza niz z innych podobnych inwestycji;
niewydolno$¢ nie przesadza o ,by¢ albo nie by¢” firmy, poniewaz
przedsigbiorstwo moze by¢ niewydolne przez wiele lat, o ile nie ma przy tym
(prawie) zadnych przeterminowanych zobowigzan, ktore sa egzekwowane
prawnie;

niewyplacalnos¢, ktora determinuje pojawienie si¢ kolejnych stadidow ujemnych

wynikow firmy. Sg nimi: zaprzestanie obstugi zobowigzan i upadtos¢.

Uszczegdlawiajac mozna wyrdzni¢ rézne formy niewyptacalnosci, a mianowicie®:

53 T. Korol, B. Prusak, Upadtos¢ przedsiebiorstwa a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2005, s. 14.

% B. Prusak, Upadtosé — mit kleski, czy szansa na odrodzenie, ,,Prace Naukowe Katedry Ekonomii i Zarza-
dzania Przedsigbiorstwem”, t. I, Wydawnictwo Politechniki Gdanskiej, Gdansk 2002, s. 45-47.

% E. I. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe a upadtosé¢ firmy, Wydawnictwo CeDeWu, Warszawa
2007, s. 18-22.
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— niewyplacalno$¢ techniczna, ktora oznacza, ze firma nie moze splaci¢ biezacych

zobowigzan, czyli nie ma ptynnos$ci finansowej;

— niewyplacalno$¢ w sensie upadtosci, ktéra oznacza, iz zobowigzania przedsiebior-

stwa sg wyzsze niz warto$¢ catego majatku wedtug uczciwej wyceny;

— niewyplacalno$¢ pogiebiajaca sie, ktora oznacza, ze firma jest utrzymywana ,,przy

zyciu” bez potrzeby i ze szkoda dla jej majatku, oraz jej zobowigzan, szczeg6lnie

wobec wierzycieli.

Zaprezentowane dotychczas terminologiczne doprecyzowania sa istotne W

momencie wszczecia procesu upadlosciowego, a w konsekwencji ogtoszenia upadtosci

przedsicbiorstwa. Najwazniejszym aspektem w badaniach nad upadtoscia przedsigbiorstw

jest ustalenie ich przyczyn. Dotychczas omowiono teorie przyczyn upadiosci, jednakze

interesujace i pouczajace bytoby skonfrontowanie ich z empirycznymi badaniami zjawiska

upadtosci. Godnym uwagi materiatem empirycznym na interesujacy temat jest publikacja

B. Prusaka pt. ,,Ekonomiczne i prawne aspekty upadlosci przedsigbiorstw” oparta na

badaniach ankietowych, prowadzonych wsrdéd syndykéw, nadzorcow 1 zarzadcow

sagdowych. Na podstawie analizy upadtosci przedsi¢biorstw w wojewodztwie warminsko-

mazurskim w latach 1999-2004 B. Prusak wyrdznit nastepujace Kkategorie upadtosci

przedsiebiorstw®’:

»Wewngtrzne, zwigzane ze sferg operacyjna, takie jak:

— nieumiej¢tne zarzadzanie przedsigbiorstwem przez zarzad/dyrektora naczelnego

— brak planoéw rozwoju przedsigbiorstwa;
— nieoptacalno$¢ produkc;ji;
Zewngtrzne o charakterze mikroekonomicznym, takie jak:
— trudnos$ci w $cigganiu naleznoS$ci lub brak zaptaty (zatory ptatnicze);
— spadek sprzedazy;
— gwaltowny spadek cen zbytu na produkty firmy;
Zewnetrzne o charakterze makroekonomicznym, do ktérych naleza:
— zbyt wysokie obcigzenia podatkowe;
— wysokie koszty pracy;

— brak mozliwos$ci pozyskania nowych Zrodet zasilania finansowego;

% E. I. Altman, E. Hotchkiss, Trudnosci finansowe.......... op. cit., s. 19.

7 B. Prusak, Ekonomiczne i prawne aspekty upadiosci przedsiebiorstw, Wydawnictwo Difin, Warszawa

2007, s. 30-31.
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Wewngtrzne, zwigzane ze sferg finansowa, czyli:
— utrata plynnosci finansowej;
— nadmierne zadluzenie;
— wydluzenie termindéw ptatnosci dla odbiorow;
Wewngtrzne zwigzane ze sfera wewnatrzorganizacyjng, do ktorych mozna zaliczyc¢:
—  brak doswiadczenia;
— niskie kwalifikacje menadzerskie $redniej i wyzszej kadry pracowniczej;
— brak redukcji zatrudnienia w odpowiednim czasie;
— niska wydajnos$¢ pracy w poréwnaniu z konkurencja;
Wewngtrzne, zwigzane z nadzorem wiascicielskim, do ktérych naleza:
— konflikt we wladzach spotki;
— niekorzystny wptyw zarzadu na dziatanie przedsigbiorstwa;
— defraudowanie srodkow pienigznych przez wspolnika (wspolnikow);
Tragiczne zdarzenia losowe, takie jak:
— tragiczne zdarzenia losowe przy jednoczesnym braku stosownego ubezpieczenia;
— wypadek (choroba lub $mier¢) wlascicieli (zarzadzajacych);
— inne wypadki losowe, na przyktad pozar czg¢sci produkcyjnej zaktadu.
Upadtoséé celowa lub upadtosé symulowana’®,

Podkreslenia wymaga fakt, iz B. Prusak nie poprzestat na ogélnym
skategoryzowaniu przyczyn upadtosci, lecz analizowal je wedlug przynaleznosSci
branzowej przedsigbiorstw. W publikacji dokonat analizy sytuacji upadajacych
przedsiebiorstw: budowlanych, handlowych, produkcyjnych i ustugowych, w wyniku
czego ustalit 10 przyczyn ich upadtosci, a nastgpnie uszeregowat je od najczesciej do
najrzadziej wystepujacych. Gtownymi przyczynami upadtosci przedsiebiorstw budowlanych
sa, wedlug B. Prusaka, utrata ptynnosci finansowej oraz nieumiejetne zarzadzanie
przedsiebiorstwem przez zarzad lub dyrektora naczelnego, podczas gdy w przypadku
przedsigbiorstw handlowych podstawowymi przyczynami upadlosci jest wzrost
konkurencji krajowej, w tym pojawienie si¢ hipermarketéw oraz trudnos$ci w $cigganiu
nalezno$ci lub brak zaplaty (zatory platnicze). Przyczyn upadiosci przedsigbiorstw
produkcyjnych B. Prusak upatruje w: nadmiernym zadtuzeniu, braku nowych odbiorcow

produktow a takze nieumiejetnym zarzadzaniu podmiotem gospodarczym, natomiast

% B. Prusak, Ekonomiczne i prawne aspekty.............., op. cit., .30-31.
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upadto$¢ przedsigbiorstw ustugowych najczesciej jest spowodowany brakiem do§wiad-
czenia, niskimi kwalifikacjami menadzerskimi $redniej 1 wyzszej kadry kierowniczej, jak
réwniez utrata ptynnosci finansowej°.

Jak pisze D. Mirowska-Wierzbicka, ,kluczowg rol¢ w kazdym postgpowaniu
upadtosciowym odgrywa syndyk, ktory jest powolywany do prowadzenia postepowania
upadto$ciowego. Jego rola w tym postepowaniu zblizona jest do roli menedzeréw w
zarzadzaniu przedsigbiorstwem. Syndyk ma obowigzek dazy¢ w trakcie postgpowania do
jak najwyzszego zaspokojenia roszczen wierzycieli dzigki jak najkorzystniejszemu zbyciu
majatku oraz ponoszeniu jak najnizszych kosztow. Z tej samej puli srodkéw finansowych,
z ktorej zaspakajane sg roszczenia wierzycieli pokrywane jest roéwniez jego
wynagrodzenie. Syndyk powinien wigc dziata¢ w imieniu i na rzecz wierzycieli. Pomigedzy

obiema stronami tworzy si¢ zatem swoista relacja agencji”®.

1.3. Istota kondycji ekonomicznej spolki gieldowej w aspekcie jej bankructwa

Jesli chodzi o spotki gietdowe to w odrdznieniu od przedsiebiorstw, charakteryzuja
si¢ one wysokim ryzykiem, co wywotuje niepok6j wsrod ich akcjonariuszy, zwigzany z ich
akcjami w momencie, gdy spotka charakteryzuje si¢ stabg kondycjg ekonomiczng. Gietda
jest jednym z podmiotow gospodarki rynkowej. Jest miejscem, gdzie s3 zawierane
transakcje, ktorych ceng ksztattuje podaz i popyt. Gietda papierow wartosciowych jest to
szczegbdlna instytucja finansowa, ktora podlega Scistym 1 rygorystycznym regulacjom.
Gielda pelni szereg funkcji: mobilizacja kapitatu, transformacja kapitalu, wycena

wartosci®®.

Nad bezpieczenstwem 1 zgodnos$cia z prawem transakcji 1 dziatan,
prowadzonych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie przez kupujacych i
sprzedajacych, czuwa w Polsce Komisja Nadzoru Finansowego®?. Gielda pozwala na

przeptyw kapitatlu od inwestorow, ktorzy posiadajg wolne $rodki finansowe, do tych,

59 B. Prusak, Ekonomiczne i prawne aspekty ........op. cit., s. 33-36.

60 D. Mirowska-Wierzbicka, Determinanty efektywnosci postepowar upadtosciowych przedsiebiorstw w
Polsce , autoreferat rozprawy doktorskiej, Warszawa 2016, s. 4.

61 Z. Dobosiewicz, Gielda: Zasady dziatania, inwestorzy, rynki gietdowe, Polskie Wydawnictwo
Ekonomiczne, Warszawa 2013, s. 35-37.

2 M. Dusza, Najgrozniejsze przestgpstwa gietldowe, Wydawnictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania
Uniwersytetu Warszawskiego, Warszawa 2011, s. 141.
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ktérzy w danym momencie ich nie posiadaja, lecz potrzebuja. Przeptyw ten polega na
kupowaniu i sprzedawaniu: akcji, obligacji itp.®.

Spotka akcyjna jest najbardziej rozwinigta 1 skomplikowang spotkg kapitatowa.
Osobowos¢ prawng spotka nabywa wraz z wpisaniem do rejestru sgdowego KRS. Zgodnie z
obecnie obowigzujacymi uregulowaniami prawnymi, kapital zakladowy spotki akcyjnej
powinien wynosi¢ co najmniej 500 tys. zl, natomiast minimalny proég warto$¢ akcji,
emitowanych przez spoike, nie jest ograniczony prawnie i moze wynosi¢ nawet 1 grosz.
Istotne jest to, iz wedtug prawodawcy, akcjonariusze nie ponosza odpowiedzialnosci za
zobowigzania spotki®.

Jak podaje K. Gorka, w Polsce najwigkszy odsetek bankructwa notuje si¢ w grupie
gietdowych spotek akcyjnych, czyli przedsigbiorstw na ogot wigkszych. Z jego badan
wynika, iz przyczyng tego stanu rzeczy jest fakt, iz spotki gietdowe zobowigzane sg do:
,»przekazywania na zewnatrz wigcej informacji o sobie niz pozostate przedsigbiorstwa, co
art. ostabia ich pozycje konkurencyjng w przetargach. Rowniez sa one bardziej
zaangazowane w walce konkurencyjnej na niwie postepu technicznego i wdrazaniu
nowych technologii, co wigze si¢ z wickszym ryzykiem 1 do$¢ czesto skutkuje przein-
westowaniem”®®. Problematyka bankructwa spotki gieldowej podobnie jak w przypadku
nienotowanego na gieldzie przedsigbiorstwa, ma miejsce wowczas, gdy spotka staje si¢
niewyptacalna, czyli nie reguluje swoich wymagalnych zobowigzan, lub gdy jej zobowia-
zania przekraczaja warto$¢ jej majatku, nawet jes$li na biezaco reguluje powyzsze
zobowigzania®®.

Uregulowania polskiego prawa upadloSciowego 1 naprawczego przewiduja
nastepujace tryby upadtosci®”:

— upadlos¢ likwidacyjna,
— upadtos¢ uktadowa.
Upadtos¢ likwidacyjna wigze si¢ z sprzedaza majatku dtuznika, a wygenerowane w

ten sposob przychody dzieli si¢ migedzy wierzycieli spotki. Nastepstwem likwidacji jest

8 R.G. Allen, Jak pomnozy¢ Zrédta swoich dochodéw, Wolters Kluwer Polska, Krakéw 2006, s. 61.
8 P. Horosz, Prawne podstawy przedsiebiorczosci, Oficyna Wolters Kluwer Business, Warszawa 2009, s.
127.
8 K. Gorka, Postepowanie upadfosciowe w procesach restrukturyzacji finansowej przedsiebiorstw,
,.Nierowno$ci Spoteczne a Wzrost Gospodarczy” nr 20/2011, s. 118-131.
6 S. Morawska, Ekonomia i prawo upadfosci przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2012,
s. 207-2009.
87 E. Maczynska, Cykle zycia i bankructwa przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2011,
5.195-212.
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wykreslenie spotki z Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego i
wykluczenie akcji z notowan na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie®®,

Celem upadtosci likwidacyjnej jest sprzedaz majatku niewyptacalnego podmiotu-
dtuznika w celu zaspokojenia roszczen wierzycieli z uzyskanych ze sprzedazy zasobow
pieni¢znych. Po dokonaniu zaje¢cia majatku dtuznika nastepuje jego zabezpieczenie i caty
zarzad przejmuje syndyk masy upadto$ciowej. W kolejnym kroku syndyk dokonuje spisu
inwentarza oraz oszacowania catej masy upadtosci. Juz na etapie postgpowania
upadiosciowego w formie likwidacyjnej dluznik nie moze dysponowaé juz swoim
majatkiem i nie ma wplywu na funkcjonowanie swojego podmiotu. Po dokonaniu spisu
inwentarza i oszacowaniu catego majatku dtuznika syndyk sporzadza plan likwidacyjny, w
ktorym szczegdtowo wskazuje, w jaki sposob bedzie odbywala sie sprzedaz majatku
upadlego. Syndyk powinien wskazaé, czy sprzedaz bedzie odbywala si¢ w catosci czy
poprzez sprzedaz poszczegdlnych skladnikow majatku  masy upadlosciowe;.
Wynagrodzenie syndyka pokrywane jest ze sprzedawanego majatku, ponadto jeszcze przed
rozpoczeciem caltego procesu likwidacji ma on prawo sprzeda¢ ruchomosci, jesli potrzebne
sg $rodki na pokrycie kosztow postgpowania. Upadios¢ likwidacyjna przeprowadzana jest,
gdy dotychczasowe dziatania niewyplacalnego przedsiebiorcy nie daja zadnych podstaw
dla uznania jego wiarygodnosci i rzetelno$ci w wykonaniu uktadu®.

Jak pisze A. Wojtasik, ,,W przypadku upadtosci likwidacyjnej dochodzi do
wyprzedazy majatku dtuznika i sptacenia z uzyskanych $rodkéw zobowigzan wobec
wierzycieli. Po zakonczeniu takiego postgpowania upadtosciowego podmiot przestaje
istnie¢. Upadtos¢ likwidacyjna oznacza, iz w jak najkrotszym czasie nastapi zakonczenie
dziatalnos$ci przedsigbiorstwa, ale otwiera mozliwosci pozbycia si¢ cze$ci lub catosci
zadtuzenia. W kazdym przypadku o rodzaju upadiosci decyduje sad, kierujac si¢ interesem
wierzycieli bada, w ktorym rozwigzaniu roszczenia wierzycieli zostang zaspokojone w
wyzszym stopniu. Jesli wierzyciele w postepowaniu uktadowym mogg zosta¢ zaspokojeni
w wyzszym stopniu a restrukturyzacja zadluzenia przyniesie odpowiedni skutek to
powinien zosta¢ orzeczony uktad, w przeciwnym wypadku powinno zostaé¢ rozpoczgte
postepowanie likwidacyjne. Mozna stwierdzi¢, ze skuteczniejszym sposobem zaspokojenia
wierzycieli jest jednak oglaszana wobec przedsigbiorstwa upaditos¢ likwidacyjna. Nalezy

doda¢, ze podmiot pozostajacy w upadlosci likwidacyjnej w obrocie gospodarczym

88 E. Maczynska, Cykle zycia........., op. cit., 5.195-212.
8 https://poradnikprzedsiebiorcy.pl/-czym-sie-rozni-upadlosc-likwidacyjna-od-upadlosci-ukladowej (dostep
22.11.2019).
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postuguje si¢ nazwa z przyrostkiem <<w likwidacji>>. Sad moze zmieni¢ forme
postepowania upadlosciowego w postgpowaniu uktadowym na likwidacyjny w sytuacji,
kiedy przedsiebiorstwo nie realizuje postanowien uktadu z wierzycielami, jak réwniez
mozliwa jest zmiana postepowania likwidacyjnego na uktadowe, kiedy =zaistniejg
przestanki do kontynuacji dzialalnosci przedsigbiorstwa. Mozliwe jest to wowczas, kiedy
syndyk otrzyma nie zaliczone w sktad masy upadtosciowej naleznosci upadiego a
dodatkowo, jesli zmiana ta bedzie wiazaé si¢ z korzyscia dla wierzycieli”°.

Rozpatrujac zalety 1 wady upadiosci likwidacyjnej mozna stwierdzi¢, iz do
glownych zalet omawianej upadto$ci mozna zaliczy¢: zachowanie catosci dochodow z
nowej dzialalnosci przedsigbiorcy po przeprowadzeniu postgpowania upadiosciowego, jak
rowniez fakt, iz przedsigbiorca moze rozpocza¢ dziatalno§¢ w ramach nowego
przedsigwziecia jeszcze przed zakonczeniem postepowania. W przypadku wierzycieli,
jezeli zalezy im na szybkim odzyskaniu nalezno$ci, upadios¢ likwidacyjna jest bardziej
korzystna niz upadio$¢ uktadowa, moga oni nie dopusci¢ do przegtosowania formy
uktadowe;j. Upadtos¢ likwidacyjna oprocz zalet posiada rowniez wady. Do gtownych wad
mozna zaliczy¢ fakt, iz przedsigbiorca nie moze kontynuowaé dziatalno$ci w ramach
dotychczasowej firmy i nie moze korzysta¢ z przywilejow upadtosci uktadowej, takich jak:
zarzad majatkiem, ktory obejmuje syndyk masy upadtosciowej. Przedsigbiorca w
przypadku upadiosci likwidacyjnej zobowigzany jest wyda¢ syndykowi kompletng
dokumentacje¢ 1 udzieli¢ niezbednych informacji i wyjasnien. Nalezy podkresli¢ fakt, iz
czesto bez zezwolenia nie mozna dhuznikowi opuszczaé kraju’™.

Jesli chodzi o upadto$¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu mamy do czynienia z nieco
innym celem. Zawarcie uktadu z wierzycielami ma doprowadzi¢ nie do zniknigcia spotki,
lecz do restrukturyzacji jej zobowigzan. Zawsze gdy zachodzi prawdopodobienstwo, iz w
postepowaniu ukladowym wierzyciele zostang zaspokojeni w bardziej satysfakcjonujacy
sposoOb, niz po przeprowadzeniu upadiosci likwidacyjnej, sad powinien ogtosi¢ upadtosé
uktadowg dtuznika. Tak wigc, celem upadtosci uktadowej jest doprowadzenie do zawarcia
uktadu pomigdzy upadtym a wierzycielem. Dzigki takiemu porozumieniu dtuznik zyskuje

mozliwo$¢ kontynuowania prowadzenia swojej dziatalno$ci mimo, ze toczy si¢

0 A.. Woijtasik, Upadtos¢ uktadowa a upadtosé likwidacyjna - podobierstwa i réznice prawno-
ekonomicznych skutkéw procesu upadtosciowego przedsigbiorstw w Polsce, ,,STUDIA EKONOMICZNE
REGIONU LODZKIEGO” nr XVIII/2015, POLSKIE TOWARZYSTWO EKONOMICZNE ODDZIAL W
LODZI, s. 114-115.
1 https://spiralazadluzenia.pl/restrukturyzacja/upadlosc-likwidacyjna-przedsiebiorstwa.html (dostep:
24.11.2019).
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postepowanie upadtosciowe. Warunkiem przeprowadzenia postepowania uktadowego, jest
uprawdopodobnienie przez dluznika, ze jego wierzyciele w drodze ukladu zostang
zaspokojeni w wiekszym stopniu, niz zostaliby zaspokojeni przy przeprowadzeniu
postepowania upadtosciowego, obejmujacego likwidacj¢ majatku dluznika. Poza
uprawdopodobnieniem powyzszego stanu dluznik musi zachowywac si¢ w sposob, ktory
umozliwi mu wykonanie zawartego uktadu. Aby zawarcie uktadu bylo mozliwe, musi on
zosta¢ zaakceptowany poprzez glosowanie przez wszystkich wierzycieli, a nast¢pnie
zatwierdzenie przez sad’?.

Wedhug A. Wojtasika, ,,W przypadku upadtosci uktadowej celem zawarcia uktadu
jest restrukturyzacja zobowigzan upadlego i objecie ich harmonogramem sptaty. Po
wykonaniu uktadu przedsigbiorstwo pozostaje na rynku jako podmiot gospodarczy
kontynuujacy swoja dzialalno$¢. Upadta jednostka w obrocie gospodarczym funkcjonuje
pod dotychczasowa nazwa rozszerzong o przyrostek: <<w upadtoéci ukladowej>>.
Propozycje uktadowe w zakresie restrukturyzacji zobowigzan dtuznika moga obejmowac
w szczegblnosci: odroczenie wykonania zobowigzan, roztozenie sptaty dtugéw na raty,
zmniejszenie sumy dlugdéw, konwersje wierzytelnosci na udziaty lub akcje, zmiang,
zamian¢ lub uchylenie prawa zabezpieczajacego okreslong wierzytelno$¢. Propozycje
uktadowe moga wskazywaé jeden lub wigcej sposobdéw restrukturyzacji. Aby uktad byt
mozliwy, wierzyciele musza go przyjac, czyli wyrazi¢ zgode na warunki restrukturyzacji
zadtuzenia poprzez glosowanie, a nastgpnie przyjety uklad musi zatwierdzi¢ sad wydajac
odpowiednie postanowienie. Waznym aspektem uktadu jest mozno$¢ zachowania zarzadu
nad przedsiebiorstwem w rgkach upadtego. Jest on jednak kontrolowany przez nadzorce
sadowego”"2.

Poréwnujac upadtos¢ likwidacyjng z upadtoscig uktadowa mozna zauwazy¢ istotne
roznice z punktu widzenia inwestorow akcjonariuszy. Jak pisze R. Lewandowski, ,,R6zne
tryby upadlosci pociagaja bowiem za sobg odmienne skutki dla akcjonariuszy upadlej
spotki. Prawo upadtosciowe opiera si¢ na kilku zasadach, ktore trzeba przestrzega¢ przy
postepowaniu upadiosciowym. Sg to: zasada optymalizacji 1 zasada dominacji grupowego
interesu wierzycieli”™*. Z kolei A. Adamska, E. Maczynska twierdzi, ,iz w przypadku

wyboru upadtosci uktadowej akcje spotki publicznej dalej sg notowane na gieldzie i moga

72 https://spiralazadluzenia.pl/restrukturyzacja/upadlosc-likwidacyjna-przedsiebiorstwa.html (dostep:
24.11.2019).
B A. Wojtasik, Upadtosé uktadowa a upadtosé likwidacyjna ........., op. cit., s. 114.
™ R. Lewandowski, P. Wotowski, Prawo upadlo$ciowe i naprawcze, Wydawnictwo C.H. Beck, Warszawa
2011, s. 28-29.
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stanowi¢ przedmiot obrotu. Ten rodzaj upadtosci nie jest czgsto w Polsce wybierany, o
czym S$wiadczg statystyki, ktére mowia, iz liczba postepowan reorganizacyjnych to
zaledwie 15-20% postgpowan upadtosciowych””. Jak pisze Z. Kozny, M. Ozog,
,,Analizujac zapisy <<Ustawy o ofercie publicznej>>"® mozna stwierdzi¢, iz przewiduje
ona odmienne skutki, w zwigzku z upadtoscia likwidacyjng spotki notowanej na gietdzie.
Zgodnie z zapisami zawartymi w art. 91 ustawy, dopiero po okresie sze$ciu miesiecy od
uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogloszeniu upadtosci spoétki, obejmujgcego
likwidacje jej majatku, lub postanowienia o oddaleniu wniosku ze wzgledu na brak
mozliwosci zaspokojenia kosztow postepowania z majatku spotki, zgodnie z przepisami
prawa nastepuje skutek w postaci zaprzestania podlegania przez spotke obowigzkom, wyni-
kajacym z ustawy 1 dochodzi do wycofania akcji z obrotu na rynku regulowanym. Z chwila
zniesienia dematerializacji akcji powstaje stan zawieszenia w sferze obrotu akcjami,
utrzymujacy si¢ do czasu wydania dokumentu akcji akcjonariuszom. Do tego momentu nie
mozna zawiera¢ umowy Kkupna-sprzedazy akcji na warunkach, wskazanych przez
<<Kodeks Cywilny>>. Dopiero, gdy akcjonariusze otrzymaja z powrotem dokumenty
akcji, obrot akcjami danej spotki bedzie zndw mozliwy, jednakze bedzie on woéwczas miat
charakter wyltacznie prywatny. Transfer praw z akcji begdzie odbywal si¢ na zasadach
wskazanych w przepisach <<Kodeksu Cywilnego>>, zgodnie z ktdrymi przeniesienie
praw do akcji imiennych nastapi poprzez przelew potaczony z wydaniem dokumentu.
Rozpatrujac problematyke akcji na okaziciela stwierdzamy, iz do przeniesienia praw do
akcji dochodzi w chwili wydania dokumentu akcji nabywcy. Skutki w postaci zniesienia
dematerializacji akcji upadlej spotki powstang dopiero po uplywie szeéciu miesiecy od
uprawomocnienia si¢ postanowienia o ogloszeniu upadtosci likwidacyjnej spotki. Nie
zostang zawieszone roéwniez notowania akcji upadtej spotki. W przypadku ogloszenia
upadiosci likwidacyjnej spotki, jej akcjonariusze po zakonczeniu postgpowania
upadiosciowego nie beda dysponowali juz Zadnym majatkiem, ktory moglby zostac
podzielony migdzy nich. W tym wypadku akcjonariusze nie otrzymujg nic za swoje akcje.
Czytajac przepisy prawa upadtosciowego i naprawczego W Polsce, nalezy stwierdzié, iz
akcjonariusz nie jest wierzycielem spotki z tytutu posiadanych w niej akcji. W takich

przypadkach nie ma mozliwosci wyptaty jakichkolwiek kwot akcjonariuszom spotki,

> A. Adamska, E. Maczynska, Upadlosci ,bankructwa i naprawa przedsiebiorstw, Oficyna Wydawnicza
SGH, Warszawa 2013, s. 65.
™ Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych
do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych, Dz.U. 2005 nr 184 poz. 1539.
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ktorzy nie sa jednoczesnie jej wierzycielami z innych tytutlow. Jednak, jesli po zakonczeniu
postepowania upadtosciowego pozostanie w spotce jaki§ majatek, ulega on podzialowi
mi¢dzy akcjonariuszy zgodnie z art. 474 Kodeksu Spoétek Handlowych. Przepisy te
stanowig, iz majatek, pozostaty po przeprowadzeniu postepowania upadtosciowego, dzieli
si¢ miedzy akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez kazdego z nich wptat na kapitat
zaktadowy. Natomiast, gdy statut spotki stanowi o uprzywilejowaniu konkretnych akcji,
wowczas przy podziale majatku nalezy przede wszystkim sptaci¢ akcje uprzywilejowane,
w granicach sum wptaconych na kazda z nich, a nastepnie dopiero sptaci¢ w ten sam
sposob akcje zwykle. Stosownie do art. 474 Kodeksu Spotek Handlowych statut moze
okreéli¢ inne, od opisanych wyzej, reguly podzialu majatku pomiedzy akcjonariuszy”’’.
Jednak niezaleznie od przyjetych regul podziatu, mozna go dokonac dopiero po uplywie
roku od dnia zaistnienia ostatniego zgloszenia o otwarciu likwidacji i wezwania wierzy-
cieli do zgloszenia wierzytelnosci.

Reasumujac, ogloszenie upadtosci spotki przynosi jej akcjonariuszom zle skutki.
Fakt ten stwierdza doswiadczenie, ktore pokazuje, ze upadte spotki po przeprowadzeniu
likwidacji bardzo czesto nie dysponuja juz zadnym majatkiem, ktory moglby zostaé
podzielony miedzy akcjonariuszy. Czasami inna spotka jest sktonna kupi¢ akcje upadajacej
spotki i uratowaé ja przed bankructwem, a przy okazji na tym zarobi¢’®,

E. Maczynska twierdzi, ,,iz restrukturyzacja przedsigbiorstwa i przeprowadzenie
spotki przez postgpowanie upadlo$ciowe, zakonczone powodzeniem (zawarcie uktadu z
wierzycielami i wykonanie uktadu) moze doprowadzi¢ do wzrostu wartosci akcji
posiadanych przez spotke. Restrukturyzacja spotki moze polegaé na zwigkszeniu poziomu
kapitatu obrotowego, poniewaz przedsigbiorstwa najczesciej tracg ptynnos¢ z powodu zbyt
niskiego poziomu tego kapitatu”’®. Z kolei T. Korol, E. Maczynska pisza, iz ,, W zaleznosci
od preferencji, akcje mozna sprzeda¢ i w ten sposdb zarobi¢ na inwestycji lub pozostaé
akcjonariuszem spotki 1 otrzymywacé dywidende w przypadku, gdy spotka osigga juz zysk.

Warto tu mie¢ na uwadze fakt, iz od chwili zainwestowania w spotke, zagrozong

7 Z. Kozny, M. Ozog, Kodeks spétek handlowych komentarz, O$rodek Doradztwa i Doskonalenia Kadr,
Gdansk 2010, s.1009.
8 B. Rozwadowska, Fuzje i przejecia, Studio Emka, Warszawa 2012, s. 45-47.
™ E. Maczynska, Procesy upadiosciowe i naprawcze w Polsce na tle doswiadczen Unii Europejskiej,
Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa 2013, s.120.
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upadlosciag Iub juz upadla, do czasu doprowadzenia spotki do generowania zysku moze
mingé bardzo dhugi okres”®,

P. Masiukiewicz podaje, iz ,,Jednym z wariantow zarabiania na akcjach upadtej spotki
jest ich zakup w chwili, gdy wycena rynkowa danej akc;ji jest nizsza od jej wyceny bilansowej.
Ma to miejsce z reguty w przypadku ogloszenia upadtos$ci spotki. Inwestorzy wowczas
sprzedajg akcje upadtej spotki, a ich wartos$¢ rynkowa spada ponizej warto$ci bilansowej. Taka
inwestycja ma sens tylko wtedy, gdy mozna przewidzie¢, ze po zakonczeniu procedury
upadtosciowe] spotki pozostanie jeszcze jakis majatek do podziatu miedzy akcjonariuszy, a
warto$¢ bilansowa akcji przewyzszy ich warto$¢ rynkowa. Wowczas akcjonariusze otrzymaja
za posiadane akcje wiecej pieniedzy niz wydali, kupujac je po cenie rynkowej®. Nalezy
jednak pamigtaé, iz szybka ekspansja i gra na gieldzie bez limitbw przy niedostatecznej

kontroli moze przerodzi¢ si¢ w naduzycia i afery finansowe.

1.4. Wybrane metody oceny kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstw

Analizujac literaturg¢ przedmiotu nalezy zgodzi¢ si¢ z twierdzeniem T. Korola, iz
»obecny globalny kryzys finansowy dowiddl, Ze nawet najlepsze mig¢dzynarodowe
koncerny powinny nieustannie monitorowac sytuacje finansowg swoja i firm, z ktorymi
wspotpracuja”®. Jak trafnie zauwazyta w swojej pracy K. Debkowska, w odniesieniu do
spotki gieldowej, przeprowadzanie pelnej analizy kondycji finansowej jest bez watpienia
bardzo pracochtonne, to dlatego wtasnie w rozwigzaniu tego problemu z pomoca przyszty
modele prognozowania kondycji ekonomicznej przedsigbiorstwa®. Jak pisza E. Pigtek, M.
Konat-Staniek, ,,Literatura ekonomiczna do najczgsciej stosowanych narzedzi oceny
zagrozenia przedsigbiorstwa niewyplacalnoscia, a w konsekwencji upadtoscia
(bankructwem), zalicza analiz¢ wskaznikowa, analize dyskryminacyjng stosowang w 30%
przypadkéw, analiz¢ logitowa (w 21%), sieci neuronowe (9%), oraz rzadziej

wykorzystywane systemy eksperckie, teori¢ chaosu”®. W tym podrozdziale zawarto

8 T. Korol, E. Maczynska, Dynamiczno-statyczny model prognozowania upadtosci spotek gietdowych, [w:]
Bankructwa przedsigbiorstw. Wybrane aspekty instytucjonalne, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa
2008, s. 207-218.

81 p, Masiukiewicz, Miedzynarodowe bankructwa i afery bankowe, Oficyna Wydawnicza SGH, Warszawa

20009, s. 85.

8 T. Korol, Prognozowanie upadtosci firm przy wykorzystaniu miekkich technik obliczeniowych,
,Finansowy Kwartalnik Internetowy ,,e-Finanse” 2010, vol. 6, nr 2, s. 12.

8 K. Debkowska, Prognozowanie upadiosci przedsiebiorstw za pomocqg wybranych metod
wielowymiarowej analizy statystycznej, ,,Zarzadzanie i finanse” 2012, vol. 10, nr 1., s. 175.

8 M.A Aziz, H.A. Dar, (2004). Predicting Corporate Bankruptcy: Whiter Do We Stand? Pobrano z:
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download;jsessionid=464BBA5B5129D1B9903E01508EOD1A7F?do
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przeglad i charakterystyk¢ wybranych metod oceny kondycji ekonomicznej
przedsicbiorstwa: analiz¢ wskaznikows, analiz¢ dyskryminacyjng, modele logitowe,
sztuczne sieci neuronowe. Wykaz wybranych metod oceny kondycji ekonomicznej

przedsi¢biorstwa oméwionych w dysertacji zawiera tabela nr 1.

Tabela 1. Wybrane metody oceny kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstwa

Wybrane metody oceny kondycji Wybrane publikacje dotyczace metod oceny
ekonomicznej przedsi¢biorstwa kondycji ekonomicznej przedsi¢biorstwa

Analiza wskaznikowa T. Wasniewski, W. Skoczylas (2004)

M. Sierpinska, T. Jachna (1997)

W. Bien (2011)

Analiza dyskryminacyjna: D. Letkowski (2014)
— Model Altmana E. Bombiak (2010)
— model J. Gajdki i S. Stosa, | E. Maczynska, M. Zawadzki (2006)
— model E. Maczynskiej, B. Prusak (2005)
— model poznanski. D. Appenzeller, K. Szarzec (2004)

M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki (2004)
J. Gajdka, D. Stos (2003)

A. Hotda (2001)

E. I. Altman (2000)

D. Wierzba (2000)

D. Hadasik (1998)

M. Pogodzinska, S. Sojak (1995)
Modele logitowe D. Grochowina (2014)

J. Pociecha (2014)

A. Ptak-Chmielewska(2012)

J. Kisielinska, A. Waszkowski(2010)
J. Andrasik (2005)

Sztuczne sieci neuronowe T. Korol, B. Prusak (2009)

I. Bose, R. Mohapatra (2001)

B. Lisboa, A. Vellido(1999)

M. Grabowski(1997)

Zrédlo: opracowanie na podstawie A. Gniadkowska-Szymanska, M. Bolek, Ocena
kondycji ekonomicznej przedsiebiorstwa na rynku kapitatowym w Swietle Prawa
upadtosciowego, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 1/2018 (91), s.14-16.

i=10.1.1.138.7653&rep=repl&type=pdf, za: E. Piatek, M. Konat-Staniek, Metody identyfikacji
niewypltacalnosci i ocena zagrozenia bankructwem, ,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr
4/2017 (88), s. 378.
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Zastosowanie analizy wskaznikowej

Analiza wskaznikowa stanowi jeden z najwazniejszych obszarow analizy
ekonomicznej, zwanej analizag finansowa. Analiza wskaznikowa jest to rozwinigcie
wstepnej analizy sprawozdan finansowych. Na podstawie tych sprawozdan mozna obliczy¢
wskazniki, za pomoca ktorych mozna dokona¢ charakterystyki réznych aspektow
ekonomicznej dziatalno$ci danego przedsi¢biorstwa. Jak pisze N. Siemieniuk ,,Analiza
finansowa zajmuje si¢ metodami, procedurami i technikami post¢gpowania badawczego
oraz tworzeniem zasad poslugiwania si¢ nimi w badaniach zjawisk nalezacych do
gospodarki finansowej w przedsi¢biorstwie. Rezultaty takiej analizy majg duza wartos¢
poznawcza 1 uzytkowa zarowno dla kierownictwa przedsigbiorstwa jak i inwestorow
gieldowych. Kierownictwo przedsigbiorstwa wykorzystuje wyniki analizy do zarzadzania
gospodarka finansowa, wyboru strategii dziatania prowadzenia biezacej dziatalnosci”®.
Analiza wskaznikowa pozwala z kolei okresli¢ mozliwos$ci finansowe danego podmiotu
gospodarczego.

Wykorzystujac analiz¢ wskaznikowa mozemy zbadaé¢ rozne sfery dziatalnosci
przedsigbiorstwa®®. Przez lata w finansach stworzono ogromna liczbe wskaznikéw. Do
najbardziej powszechnych i najczesciej uzywanych nalezy zaliczyé®’:

— wskaznik ptynnosci finansowej — mierzy zdolno$¢ przedsigbiorstwa do wywiazy-
wania si¢ z zobowigzan krétkoterminowych;

— wskaznik efektywnosci (wykorzystania majatku) — pokazuje, jak firma zamienia
swoje naleznosci i zapasy na gotowke;

— wskaznik wyptacalnos$ci (zadluzenia) — méwi o zadluzeniu spoiki i jej zdolnosci do
likwidacji powstalego zadluzenia;

— wskaznik rentownosci (zyskownos¢) — ocenia jakie zyski osigga dane przedsigbior-
stwo z poniesionych naktadow;

— wskazniki gieldowe — ocenia warto$§¢ rynkowa przedsigbiorstwa, ktora zalezy od
ceny jej akcji;

— wskazniki oceny cash flow (przeptywow pieni¢znych).

8 N. Siemieniuk, Fraktale wlasciwosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo Uniwersytetu w
Bialymstoku, Biatystok 2001, s.54-55.
8 T. Wasniewski, W. Skoczylas, Teoria i praktyka analizy finansowej w przedsiebiorstwie, Wydawnictwo
FRRwP, Warszawa, 2004, s. 357.
87 M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsiebiorstwa wedtug standardéw swiatowych, Wydawnictwo Nau-
kowe PWN, Warszawa 1997, s. 206.
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Analiza wskaznikowa nabiera na znaczeniu woéwczas, kiedy porowna si¢ jej
wskazniki ze wskaznikami obliczonymi z poprzednich okreséw lub tez ze wskaznikami in-
nych przedsiebiorstw. Pozwala to na obiektywng ocene¢ sytuacji ekonomiczno-finansowej
danego podmiotu gospodarczego. Wskazniki finansowe umozliwiajg ocene: zyskownoS$ci
przedsigbiorstwa, wielko$ci posiadanego majatku, zrodet jego pokrycia, stopnia pltynnosci
finansowej i zdolnosci do obstugi zadtuzenia®®.

Zalety analizy wskaznikowej s3 nastepujace®’:

— ukazuje zmiany w badanym zjawisku, bedace wynikiem decyzji gospodarczych

podejmowanych w ciggu okresu sprawozdawczego;

— Jest szybka i efektywna metoda uzyskiwania wgladu w operacje gospodarcze;

— dostarcza informacji o funkcjonowaniu przedsigbiorstwa;

Do wad analizy wskaznikowej mozna zaliczy¢*:

— wymaga wywazonego doboru wskaznikow;
— powinna by¢ uzupeliona innymi narzedziami analitycznymi;
— jej podstawa jest wylacznie przesztos¢ przedsiebiorstwa.
Analiza wskaznikowa wraz z analizg otoczenia moze shuzy¢ przewidywaniu

warunkéw funkcjonowania przedsigbiorstwa w przysztosci®.

Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej

Analiza dyskryminacyjna stanowi podsumowanie analizy finansowej przedsie-
biorstwa. Analiza dyskryminacyjna klasyfikuje badane przedsigbiorstwo na pewnym
poziomie, lecz jest to wylacznie pogladowe szacowanie zasoboéw 1 mozliwosci
ekonomicznych przedsigbiorstwa.

Jak wskazuje D. Letkowski, “modele dyskryminacyjne stanowia funkcje

dyskryminacyjng, ktora dopuszcza syntetyczng miar¢ oceny zagrozenia finansowego

8 W. Bien, Zarzqdzanie finansami przedsiebiorstwa, Wydawnictwo Difin, Warszawa, 2011, s. 167.
8 B. Olzacka, R. Patczynska-Gosciniak, Jak ocenié firme. Metodyka badan przykiady liczbowe, Wydawnic-
two ODDK, Gdansk, 2003, s. 98.
% B. Olzacka, R. Palczynska-Gosciniak, Jak ocenié firme..., op. cit., s. 100.
M. Sierpinska, T. Jachna, Ocena przedsigbiorstwa..., op. cit., s. 278.
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przedsiebiorstwa” Wedlig D. Letkowskiego, najbardziej znanym i najpopularniejszym
modelem oceny stabej kondycji ekonomicznej przedsiebiorstw jest Model Altmana®,

Altman byl prekursorem w  zastosowaniu wielowymiarowej analizy
dyskryminacyjnej w badaniach dotyczacych kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw. W
roku 1968 pojawit si¢ jego pierwszy model, do oszacowania ktérego Altman uzyt proby
sktadajacej si¢ z 66 firm. Polowa wybranych przedsigbiorstw produkcyjnych
charakteryzowata si¢ dobra kondycja ekonomiczng, a pozostata zblizajagcym si¢ upadkiem.
Proba ta zostata zbadana z wykorzystaniem 22 wskaznikow, z ktérych do modelu wybrano
594,

Wykorzystujac ~ wielowymiarowa analiz¢ dyskryminacyjna w  badaniach
dotyczacych kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw, dla wybranych wskaznikéw dobrano

odpowiednie wspotczynniki. Ostateczna wersja modelu przybrata nast¢pujaca postac (wzor
1)%.

X=12X1+1,4 X2+ 3,3 X3+0,6 X4+ 0,999 X5

Legenda:

X - oznacza wynik calkowity;

Xi- oznacza kapital pracujacy definiowany jako roznica pomigdzy aktywami, a zobowigzaniami
biezacymi;

Xz- oznacza rentownos¢ skumulowanego zysku zatrzymanego w przedsigbiorstwie;

Xz - oznacza iloraz EBIT/aktywa;

Xa - oznacza iloraz warto$ci rynkowej przedsigbiorstwa/ksiggowa wartos¢ zadtuzenia;

Xs - o0znacza iloraz przychodow ze sprzedazy/ aktywa.
Wzér 1. Model Altmana

Zrédto: P. Gotaszewski, P. Urbanek, E. Walifiska, Analiza sprawozdar finansowych,
Wydawnictwo FRR, £.6dZ 2001, s. 63.

92 D. Letkowski, Weryfikacja skutecznosci wykorzystania funkcji dyskryminacyjnej do przewidywania

zmian kursow akcji, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 804, ,,Finanse, Rynki
Finansowe, Ubezpieczenia” nr 67 (2014), s. 316.
9% Ibidem, s. 316.
% E. I. Altman, Predicting financial distress of companies: revisiting the Z-score and ZETA® models, New
York 2000, s. 6-8.
P. Gotaszewski, P. Urbanek, E. Walinska, Analiza sprawozdan finansowych, Wydawnictwo FRR, L6dz
2001, s. 63.
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Model Altmana stanowi jedno z najpopularniejszych narzedzi do badania kondycji

ekonomicznej przedsicbiorstw. Opiera sie on na trzech podstawowych zatozeniach®®:

1.

Im wyzszy poziom biezacych aktywow przedsiebiorstwa, tym mniejsze
prawdopodobienstwo utraty ptynnosci finansowej;

Im  wigkszy poziom  zadluzenia  przedsicbiorstwa, tym  wigksze
prawdopodobienstwo jego niewyptacalnosci;

Im wigkszy udziat aktywoéw niepracujacych, tym mniejsza zdolnosé

przedsigbiorstwa do generowania zyskow.

Pierwotnie model zostal stworzony w celu badania kondycji ekonomicznej

przedsigbiorstw na rynku amerykanskim. Altman zastrzegl, iz nie musi on dziataé w

innych gospodarkach, tym bardziej w tych, ktore dokonaty znacznych zmian i udoskonalen

na przestrzeni ostatnich lat®’.

Wielu przedsigbiorcow niejednokrotnie stoi przed realng mozliwoscig utraty

ptynnosci. Brak srodkow na sptacenie zaciggnigtych zobowigzan moze spowodowaé tzw.

efekt domina u kontrahentéw. Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej powinno skutecznie

ograniczy¢ powyzszy scenariusz. Systemy wczesnego ostrzegania nalezy zaliczy¢ do

narzedzi, ktore pozwalaja oceni¢ aktualng kondycje finansowa przedsigbiorstw. Sg to

narzedzia o charakterze prewencyjnym. Stosuje si¢ je do ograniczenia ryzyka zwigzanego

z wystgpieniem upadtosci przedsigbiorstw. Jednym z modeli, a przy tym najczgsciej wyko-

rzystywanym i najbardziej znanym, jest model opracowany przez E. Altmana®.

Klasyfikacje zagrozenia upadtoscig wedlug E. Altmana prezentuje tabela nr 2.

Tabela 2. Kwalifikacja zagrozenia upadtoscia wedtug E. Altmana

Wartos¢ wskaznika Z Poziom zagrozenia upadloscia
1,8 lub mniej bardzo wysoki

1,81 -2,99 nieokreslony

3,0 1 wiecej niewielki

Zrodlo: A. Stabryta, Zarzqdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, Wydawnictwo Na-
ukowe PWN, Warszawa 2007, s. 359.

% A. Stabryta, Zarzgqdzanie strategiczne w teorii i praktyce firmy, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa- Krakow 2002, s. 123-124.

% Ibidem, s. 124.

% P, Wajda, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie ryzyka upadtosci przedsiebiorcéw, ,Przeglad
Corporate Governance”, 2009, tom 1, s. 29-34.
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Po zmodyfikowaniu modelu zagrozenia upadtoscia E. Altmana, nowa formula

wyglada nastepujaco (wzor 2)%°.

Z score = Wi X+ W2 Xs...... Wh Xy

Legenda:
Wo-  oznacza parametr staty;

Wi - okresla wspotczynniki funkeji dyskryminacyjnej dla i=1,2,....,n;

Xi - okresla zmienne objasniajgce wskazniki finansowe dla i=1,2,....,n.

Wzér 2. Nowa formuta modelu zagrozenia upadtoscig E. Altmana

Zrédto: M. Miosionek-Schweda, Model Altmana jako narzedzie do oceny ryzyka upadiosci
przedsiebiorstw, w: W. Ronka-Chmielowiec, Ubezpieczenia wobec wyzwan XXI wieku,
Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu, 2014, nr 342, s. 166.

Model Altmana nalezy do jednych 2z najpopularniejszych metod dys-
kryminacyjnych. Glowng jego zaletg jest mozliwos¢ ograniczenia analizy do najwaz-
niejszych wielkosci oraz prosta metoda obliczania. Pozwala on analizowa¢ niemal kazde
przedsiebiorstwo z dowolnego sektora, a wynik analizy umozliwia jednoznaczng
interpretacje?®.

Analizujac literature przedmiotu nalezy stwierdzi¢, iz model Altmana ma pewne
niedoskonato$ci. Nie uwzglednia on zmian zjawisk ekonomicznych i opiera si¢ na danych
z przesztosci, w zwigzku z czym wynik moze nie pokrywacé si¢ z rzeczywistoscia. Model
Altmana stanowi kombinacje kilku wskaznikow, do ktorych mozna ustala¢ dowolne wagi.
Konstrukcje niektorych wskaznikow sa przedmiotem polemiki, przede wszystkim
skumulowany wynik finansowy oraz warto$¢ rynkowa kapitalu. Przez skumulowany
wynik finansowy E. Altman rozumial zysk zatrzymany na potrzeby przedsigbiorstwa od
poczatku jego istnienia. Stad przedsiebiorstwa, ktore funkcjonuja dos¢ krotko, sa
dyskryminowane na rzecz ,,dojrzatych” przedsigbiorstw. Poza tym w przypadku polskiego
systemu rachunkowosci, ustalenie wartosci skumulowanego wyniku finansowego moze
by¢ niemozliwe. Wynika to z innego ujecia sprawozdawczo$ci niz w Stanach Zjedno-
czonych. Kolejne wady modelu E. Altmana to: brak uwzglednienia czynnikow

jakosciowych i aktualnej koniunktury gospodarczej, model opracowano w Stanach

% M. Miosionek-Schweda, Model Altmana jako narzedzie do oceny ryzyka upadtosci przedsiebiorstw, W: W.
Ronka-Chmielowiec, Ubezpieczenia wobec wyzwan XXI wieku, Prace Naukowe Uniwersytetu
Ekonomicznego we Wroctawiu, 2014, nr 342, s. 166.

100 p, Wajda, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej......... , 0p. Cit. 5. 29-34.
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Zjednoczonych, gdzie panuja inne warunki gospodarcze niz w Polsce oraz inny system
rachunkowos$ci, mozliwo$¢ doboru niewtasciwego modelu do analizy, brak mozliwosci
wykorzystania modelu w sektorze finansowym. E. Altman przestrzegal przed wycigganiem
zbyt pochopnych wnioskow. Swoj system uznat za mato reprezentatywny, ktory nie ma
zastosowania w przedsi¢biorstwach handlowych i uslugowych oraz funkcjonujacych w
innych krajach®?.

Do popularnych modeli w analizie dyskryminacyjnej, opracowanych przez polskich
badaczy nalezy zaliczy¢!%?:

— model J. Gajdki i S. Stosa,
— model E. Maczynskiej,
— model poznanski.

Model J. Gajdki i S. Stosa jest jednym z pierwszych modeli opracowanych dla
warunkow funkcjonowania polskich przedsiebiorstw. Trafno$¢ prognoz opartych na tym
modelu wyniosta 93%%%3,

Jak podaje E. Bombiak, ,,Wérod wskaznikoéw stosowanych w modelu dominuje
wskaznik rentowno$ci majatku, okreslajacy efektywnos$é wykorzystania zaangazowanych
zasobow majatkowych. Istotng role ogrywaja takze wskazniki rentownosci sprzedazy i
udzialu kapitatow obcych w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa. Mniejsze znaczenie
przypisuje si¢ natomiast wskaznikowi efektywnosci zaangazowanych zasobow majatko-

wych oraz udziahu zobowiazan biezacych w kosztach uzyskania przychodu”%,

1013, Jedrzejewski, Identyfikacja ryzyka upadiosci przedsiebiorstw, Ostrow Wielkopolski 2005, s. 91-92.

102 E. Bombiak, Modele dyskryminacyjne jako metoda oceny sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, Zeszyty
Naukowe Akademii Podlaskiej w Siedlcach, ,,Administracja i Zarzadzanie” (13) 2010, nr 86, s. 145.

18], Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej w ocenie kondycji finansowej
przedsigbiorstw, [w:] R. Borowiecki (red.), Restrukturyzacja w procesie przeksztalcen i rozwoju
przedsiebiorstw, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Krakowie, Krakow 1996, s. 59-63.

104 E. Bombiak, Modele dyskryminacyjne ......... , Op. cit., s. 145,
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Konstrukcje modelu wyraza wzor 31%,

Z =0,7732059-0,0856425*X1+0,0007747*X2 + 0,9220985* X3+ 0,6535995* X4 —

0,594687*Xs
Legenda:
Xi- oznacza iloraz przychodow ze sprzedazy/aktywa ogotem,
Xz - oznacza iloraz zobowigzan krétkoterminowych/koszt wytworzenia produkcji sprzedanej pomnozony
przez 365,
Xa- oznacza iloraz zysku netto/aktywa ogotem,
Xa- oznacza iloraz zysku brutto/przychody ze sprzedazy netto,
Xs- oznacza iloraz zobowigzan ogdtem/aktywa ogotem.

Wzoér 3. Konstrukcja modelu J. Gajdki i S. Stosa

Zrédto: J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania
zagrozenia finansowego spotek gietdowych, http://zn.mwse.edu.pl/ebooki/24/219-
231.pdf (dostep 25.10.2018).

Model E. Maczynskiej réwniez jest modelem dostosowanym do polskich warunkéw.
Model ten powstal na podstawie wynikow analizy kilku tysigcy przedsiebiorstw. W
modelu E. Maczynskiej w grupie wskaznikow stosowanych w konstrukcji modelu
dominuja wskazniki efektywno$ci wykorzystania majatku oraz rentownosci przychodow
ze sprzedazy. Znaczacg uwage w modelu przypisuje si¢ ocenie zdolnosci kredytowej, ktora
okresla mozliwos¢ regulowania zobowigzan z wygospodarowanej nadwyzki pienigzne;.
Mniejszag role odgrywaja w tym wypadku wskazniki zaangazowania zapasow,

6, Jak podaja E. Maczynska, M.

produktywnosci majatku oraz stopnia zadtuzenia
Zawadzki ,,W przypadku gdy wynik wynosi mniej niz 0, przedsiebiorstwo charakteryzuje
si¢ stabg kondycja ekonomiczng. Jezeli wynik jest wigkszy od 0, ale jednocze$nie mniejszy
niz 1, przedsiebiorstwo ma do$¢ staby wynik finansowy, lecz nie jest zagrozone

upadtoscig. Jesli wynik znajduje sie¢ w przedziale miedzy 1 a 2 stwierdza si¢, ze

105 3. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia

finansowego spotek gieldowych, http://lzn.mwse.edu.pl/ebooki/24/219-231.pdf (dostep 25.10.2018).

106 E, Bombiak, Modele dyskryminacyjne .......... op. cit., s. 146.
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przedsigbiorstwo posiada dobra kondycje¢ ekonomiczna, natomiast wynik powyzej 2

oznacza przedsiebiorstwo w bardzo dobrym stanie pod wzgledem finansowym™!%7,

Sytuacje powyzsza odzwierciedla wzor 4%,

W=1,5%X1 + 0,08*X2 + 10,0*X3+ 5,0%X4 + 0,3*Xs + 0,1*Xe

Legenda:

X1 — zysk brutto + amortyzacja/zobowigzania,

Xz — suma bilansowa /zobowigzania,

X3 — wynik finansowy przed opodatkowaniem/suma bilansowa,
X4 — wynik finansowy/ roczne przychody,

Xs — zapasy/roczne przychody,

Xg — roczne przychody /suma bilansowa.
Wzor 4. Konstrukcja modelu E. Maczynskiej
Zrédto: E. Maczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji bankructwa
przedsiebiorstw, ,,Ekonomista”, 2/2006, s. 205-235; podano za: J. Wojnar, Ocena
skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finansowego
spolek gietdowych, http://zn.mwse.edu.pl/ebooki/24/219-231.pdf (dostgp 25.10.2018).
Model poznanski stanowi jedng nowszych aplikacji oceny sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstw w Polsce. Zostat on opracowany przez M. Hamrola, B. Czajke 1 M.
Piechockiego na podstawie badania sprawozdan finansowych 100 polskich spotek prawa
handlowego. Filozofia modelu jest oparta na wielko$ci statej i czterech wskaznikach
finansowych. Jego skutecznoéé zostata okreslona na poziomie 92,98%%°, Jak stwierdza E.
Bombiak, ,,Wsrdéd wskaznikéw wykorzystywanych w konstrukcji modelu poznanskiego
dominuje wskaznik rentownosci sprzedazy. Duze znaczenie przypisuje si¢ takze
wskaznikowi udzialu kapitalu stalego w finansowaniu majatku przedsigbiorstwa,
informujacego o stabilnosci finansowej podmiotu. Mniejsza role odgrywaja: wskaznik

rentowno$ci majatku oraz wskaznik plynnosci finansowej, informujacy o mozliwosci

107 E. Maczynska, M. Zawadzki, Dyskryminacyjne modele predykcji bankructwa przedsiebiorstw,
,,Ekonomista”, 2/2006, s. 205-235; podano za: J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy
dyskryminacyjnej do prognozowania zagrozenia finansowego spotek gietdowych,
http://zn.mwse.edu.pl/ebooki/24/219-231.pdf (dostep 25.10.2018).

108 1hidem.

109 M. Hamrol, B. Czajka, M. Piechocki, Upadtosci przedsigbiorstwa — model analizy dyskryminacyjnej,

»~Przeglad Organizacji”, 2004, nr 6, s. 35-39, podano za: E. Bombiak, op. cit., s. 146.
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regulowania zobowigzan biezacych”!!°, Jezeli wynik jest mniejszy niz 0, przedsigbiorstwo
prezentuje zta kondycje ekonomiczng, a jesli wigkszy jest w dobrej kondycji finansowe;.

Opisang zalezno$¢ wyraza wzor 52,

FD = 3,562*X1+ 1,588*X> + 4,288* X3+ 6,719* X4 — 2,368

Legenda:

X1 — zysk netto/majatek catkowity,

Xz — majatek obrotowy — zapasy/zobowiazania krotkoterminowe,
X3 — kapitat staty/majatek catkowity,

X4 — wynik finansowy ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy.

Wzor 5. Konstrukcja modelu poznanskiego

Zrédto: J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli analizy dyskryminacyjnej do prognozowania
zagrozenia finansowego spolek gieldowych, http://zn.mwse.edu.pl/ebooki/24/219-
231.pdf (dostep 25.10.2018).

Zastosowanie modeli dyskryminacyjnych do oceny kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstwa posiada ograniczenia. Mozna do nich zaliczy¢: dezaktualizacje
wynikajaca ze zmian warunkow gospodarowania podmiotow, modele opracowane w
innych krajach nie majg zastosowania w warunkach odrgbnosci rozwoju przedsigbiorstw w
Polsce, ztozonos¢ konstrukcji modeli, brak uwzgledniania elementéw jakosciowych!!?,
Jedng z najwazniejszych wad modeli dyskryminacyjnych jest ich dezaktualizacja, wyni-
kajaca z ewolucji warunkow gospodarowania podmiotow — modele opracowane kilkana-
Scie lat wezesniej moga wykazywac braki w prognozowaniu sytuacji jednostek funkcjonu-
jacych obecnie. W celu usunigcia tej wady, konieczne jest wykorzystanie modeli
opracowanych w ostatnich kilku latach'!3, Kolejna wada dotyczy systemu rachunkowosci
oraz warunkoéw prawnych funkcjonowania przedsigbiorstw. Modele aplikowane w innych
krajach nie sprawdzaja si¢ W warunkach funkcjonowania przedsi¢biorstw w Polsce. W

wyniku czego, do oceny sytuacji finansowej polskich przedsigbiorstw wymaga sig

110 £, Bombiak, Modele dyskryminacyjne ......... ,0p. Cit., s. 146.
111 J. Wojnar, Ocena skutecznosci modeli..........., op. cit., http://zn.mwse.edu.pl/ebooki/24/219-231.pdf
(dostep 25.10.2018).
112 E. Bombiak, Modele dyskryminacyjne ....... ,0p. Cit., s. 147-148.
113 ). Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy ......, op. cit., s. 36.
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aplikowanie modeli, ktore uwzgledniaja specyfike polskiego rynku!*, Wedtug J. Gajki i
D. Stosa, ,,ztozona konstrukcja modeli jest przyczyna tego, ze kazdy z nich rozpatruje
odmienne parametry diagnostyczne, co moze skutkowac¢ rozbiezno$cig w ocenie sytuacji
przedsigbiorstw w ujeciu odrebnych modeli. Aby zmniejszy¢ t¢ wadg, mozna probowac
oceny kondycji podmiotow z wykorzystaniem wielu modeli, co ograniczy
prawdopodobienstwo niewtasciwej diagnozy”'’®. Wada modeli dyskryminacyjnych jest
rowniez brak elementéw jakosciowych zwigzanych z nieprzewidywalnym czynnikiem
ludzkim, a majacych ogromny wptyw zarowno na obecng, jak i przyszta kondycje
finansowg przedsigbiorstwa. Zalicza si¢ do nich m.in. poziom kompetencji i
zaangazowania pracownikéw w pracg. Kompetencje i postawy zatrudnionych decyduja o
efektywnosci wykorzystania innych czynnikéw produkcji, co oddzialuje na wyniki

ekonomiczne i sytuacje finansowg przedsigbiorstwa'l®

. Mimo wymienionych ograniczen,
modele dyskryminacyjne sa bardzo uzyteczne, szczegoélnie gdy celem badania jest
rozroznienie badanych podmiotéw na stabilne finansowo oraz te, ktére znajduja si¢ w
trudnej kondycji ekonomicznej'’. Analiza dyskryminacyjna stanowi atrakcyjne podejécie
metodyczne w badaniach zdolno$ci przedsigbiorstwa do kontynuowania dziatalnosci

gospodarczej, ktora wynika z jednej z nadrzednych zasad rachunkowos$ci. Konsekwencja

niespetnienia zasady kontynuacji dzialania jest wtasciwa wycena sktadnikéw aktywow i

pasywow.

Zastosowanie modeli logitowych

Kryzysy ekonomiczne, zmieniajgca si¢ sytuacja gospodarcza na rynku, czy zle
zarzadzanie przedsigbiorstwem to tylko niektore z ewentualnych przyczyn oddziatujacych
na zle wyniki finansowe przedsigbiorstw. Dlatego tak wazne jest badanie kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstw. Narzgdziem, ktore dostarcza informacji w tym zakresie jest
analiza finansowa wykonana za pomocg réznych metod i modeli oceny kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstw. Wsrod nich wyodregbnia si¢ model logitowy. Opiera si¢ on

na wskaznikach finansowych, ktorych analiza stanowi czg¢$¢ analizy finansowej przedsig-

114 E, Bombiak, Modele dyskryminacyjne ......... op. cit. s. 148.
115 ], Gajdka, D. Stos, Wykorzystanie analizy dyskryminacyjnej .............. , op. cit., s. 34.
116 M. Jerzemowska (red.), Analiza ekonomiczna w przedsiebiorstwie, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2006, s. 344.
17 M. Sukiennik,Zastosowanie analizy dyskryminacyjnej do oceny stanu finansowego przedsiebiorstw,
Krakowska Konfederacja Mtodych Uczonych, Krakow 2007, s. 494.
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biorstwal!®, Modele logitowe zalicza sie do klasycznych modeli klasyfikacji binarnej,
w ktorych zmienna objasniana przyjmuje tylko dwie wartosci. Przy badaniu kondycji
ekonomicznej przedsicbiorstwa, w modelu tym jest analizowany wplyw zmiennych
objasniajacych, ktore moga by¢ cechami jakosciowymi lub iloSciowymi, na zmienng
objasniang o charakterze jakoSciowym, przy zalozeniu logistycznej postaci analitycznej
nat¢zenia poszczegolnych zmiennych objasniajacych. Jesli zmienna objasniana ma
charakter dwudzielny (przedsigbiorstwa o dobrej kondycji finansowej, przedsigbiorstwa o
zlej kondycji), to mamy do czynienia z modelem dwumianowym. Gdy zmienna obja$niana
jest cecha jako$ciowa wielowariantowga, to mamy do czynienia z modelem
wielomianowym uporzadkowanym!!®. Modle logitowe stosuje si¢ do okreslania
prawdopodobienstwa, z jakim w przysztosci wystapi okreslony wariant zmiennej
objasnianej, w zaleznosci od dziatania innych czynnikéw (zmiennych niezaleznych)'?°. Do
szacowania wartosci parametrow w modelu logitowym wykorzystuje si¢ metode
najwigkszej wiarygodnosci lub metod¢ wazong najmniejszych kwadratow. W przypadku
pojawienia si¢ w modelu zmiennej dychotomicznej nie mozna postuzy¢ si¢ metoda
najmniejszych kwadratow, gdyz nie bedzie spelniony warunek o statosci wariancjil?t. W
modelu logitowym warto$ci zmiennej objasnianej wskazuja na wystgpowanie lub brak
wystapienia zdarzenia, ktére chcemy prognozowaé. Funkcja prawdopodobienstwa, w
przypadku gdy zmienna zalezna jest zmienng dychotomiczng, sprowadza si¢ do funkcji
logistycznej (regresji logistycznej, modelu logistycznego) i przyjmuje posta¢ wyrazona

wzorem 6122,

118 D, Grochowina, Wphw metod imputacji danych na skutecznosé klasyfikacyjng modelu logitowego
zastosowanego do prognozowania upadfosci przedsiebiorstw, ,,Ekonomia XLV”, 2014, nr 2, s. 188-1809.

119 J. Pociecha(red.), Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajqcej sie koniunkturze
gospodarczej, Wydawnictwo Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow 2014, s. 22.

120 D, Grochowina, Wplyw metod imputacii........... , 0p. cit., s. 189-190.

121 A, Ptak-Chmielewska, Wykorzystanie modeli przezycia i analizy dyskryminacyjnej do oceny ryzyka
upadiosci przedsigbiorstw, ,,Ekonometria”, 2012, nr 4 (38), s. 163

122 J, Kisielinska, A. Waszkowski, Polskie modele do prognozowania bankructwa przedsigbiorstw i ich we-
ryfikacja, Zeszyty naukowe SGGW w Warszawie ,,Ekonomika i Organizacja Gospodarki Zywnoscio-
wej”, 2010, nr 82, str. 19.
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P(x) e~ 1
X) = = .
1+e* 1+4+e7*
Legenda:
X = apsa1 X1+ a2 Xo4 ... + akXk ,
20,a1,...-.... ,ak— 0znaczajg wartosci oszacowania wspotczynnikow.

Wzér 6. Konstrukcja modelu logitowego

Zrédlo: J. Kisielinska, A. Waszkowski, Polskie modele do prognozowania bankructwa
przedsigbiorstw i ich weryfikacja, Zeszyty naukowe SGGW w Warszawie ,,Ekonomika 1
Organizacja Gospodarki Zywno$ciowej”, 2010, nr 82, str. 19.

Warto§¢ minimalna funkcji jest osiggana, gdy zmienna X dazy do -oo, za$
maksimum — gdy zmienna powyzsza dazy do +oco. Granice te w odniesieniu do tak

zdefiniowanej funkcji logistycznej P(X) przyjmuja wartosci odpowiednio (wzor 7, 8)123,

Wzér 7. Granice funkcji logistycznej P(x) , gdy zmienna X dazy do -oo

Zrédto: D. Grochowina, Wphyw metod imputacji danych na skutecznosé klasyfikacyjng
modelu logitowego zastosowanego do prognozowania upadlosci przedsiebiorstw,

,,Ekonomia XLV, 2014, nr 2, s. 188-189.

123 D, Grochowina, Wphyw metod imputacji .....,0p. Cit., s. 190.
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lim,,,,P(x) = 1T e 7= 1

Wzér 8. Granice funkcji logistycznej P(x) , gdy zmienna X dazy do +o

Zrodto: D. Grochowina, Wplyw metod imputacji danych na skutecznosé klasyfikacyjng
modelu logitowego zastosowanego do prognozowania upadlosci przedsiebiorstw,
,,Ekonomia XLV?”, 2014, nr 2, s. 188-189.

7 powyzszej zaleznoSci wynika, iz wartosci funkcji logitowej znajdujg sie w
przedziale <0;1>, gdzie 0 oznacza przedsi¢biorstwo o dobrej kondycji finansowe;,
natomiast 1 przedsigbiorstwo o zitej kondycji finansowej. Im warto$s¢ wskaznika jest
blizsza 0, tym mniejsze prawdopodobienstwo zaistnienia zagrozenia upadto$ciag w Sto-
sunku do danego przedsigbiorstwa. Dlatego modele logitowe umozliwiaja tatwiejsza inter-
pretacje wynikéw niz model liniowej funkcji dyskryminacyjnej, gdzie zakres zmian
teoretycznie moze przyjmowaé wartosci z przedziatu <—oo;+o00> 124, Modele logitowe do
oceny kondycji ekonomicznej polskich przedsiebiorstw sa stosowane od poczatku XXI
wieku. Jeden z pierwszych modeli tego typu, oszacowanych dla gospodarki polskiej,

zamieszczony zostal w pracy Holda o nastepujacej postaci funkcji logistycznej (wzor 9)12°,

Ly =-0,52 + 4,50 WPI - 7,98 SZ* + 0,93 RM+ 2,31 WOZO* +7,32 ZOM*

Legenda:

WPI — wskaznik ptynnosci,

SZ* — przeskalowany wskaznik zadhuzenia,

RM — wskaznik przychodow ogotem,

WOZO* — przeskalowany wskaznik obrotowosci,

ZONI* — przeskalowany wskaznik zyskownosci netto.

Wzor 9. Model logitowy Hotdy

Zrédto: J. Pociecha(red.), Statystyczne metody prognozowania bankructwa w zmieniajgcej
sie koniunkturze gospodarczej, Wydawnictwo Fundacja Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie, Krakow 2014, s. 26.

124 J, Kisielinska, A. Waszkowski, Polskie modele do prognozowania.................. ,0p. cit., s. 19.
125 ], Pociecha (red.), Statystyczne metody prognozowania ...... ,0p. cit., s. 26.
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Reasumujac mozna stwierdzié, iz modele logitowe sg w miar¢ prostym narzedziem
badania kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw. Moga one stuzy¢ do budowy systemow
wczesnego ostrzegania przy zagrozeniu przerwania cigglosci dziatalnosci przedsiebiorstw
roznej wielkosci. Modele logitowe cechuje duza doktadnos¢ klasyfikacji oraz sktonnos¢ do
redukcji zmiennych objasniajacych, gdyz jego celem nie jest wyjasnianie wpltywu zmien-
nych objasniajacych na zmienng objasniang, ale dokladnoéé klasyfikacjil?®®. Modele
logitowe posiadajg istotne zalety w stosunku do modeli dyskryminacyjnych. Opierajg si¢
na stabszych zalozeniach, gdyz nie jest wymagana normalno$¢ rozktadu poszczegdlnych
zmiennych objasniajacych, a wskazniki finansowe z reguty maja rozktad asymetryczny.
Modele nie wymagaja zatozenia o réwnosci macierzy wariancji/kowariancji w grupie
przedsigbiorstw 0 dobrej kondycji ekonomicznej i przedsigbiorstw o ztej kondycji
ekonomicznej.

Zastosowanie sztucznych sieci neuronowych

Rozwoj nauk matematycznych, biologicznych oraz informatycznych przyczynit si¢
do powstania sztucznych sieci neuronowych (SSN). Stanowig one algorytmy, ktoérych
dziatanie zostalo oparte na funkcjonowaniu komoérek nerwowych cztowieka. Sztuczne sieci
neuronowe sg stale rozwijajaca si¢ dziedzing nauki, ktora znajduje coraz to nowe zastoso-
wania'?’. Dzieki zdolno$ci uczenia sie, adaptacji oraz uogdlniania nabytej wiedzy, sieci
neuronowe pozwalaja na niemal idealne odwzorowanie wielowymiarowych zbioréw
danych. Jednym ze wspotczesnych zastosowan sztucznych sieci neuronowych jest ocena
kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw. Jak podaje M. Grabowski, ,,Do glownych zalet
sztucznych sieci neuronowych zaliczmy:

—  Nieliniowos$¢ i nieparametrycznos¢. W rzeczywistosci spoteczno-gospodarczej ist-
nieje ogromna liczba zagadnien, w ktorych wiedza na temat badanego zjawiska jest
niewystarczajaca, nie jest znana ani analityczna posta¢ modelu, ani nie s3 znane rozktady
zmiennych losowych. Przewaga metod opartych na sieciach neuronowych nad
klasycznymi metodami statystycznymi polega na tym, iz sg one nieliniowymi metodami
nieparametrycznymi, czyli nie jest konieczne okresSlanie a priori postaci funkcji
tworzacej model ani zakladanie parametrow, czy tez postaci rozktadéw losowych danych.

W wyniku procesu uczenia si¢ sie¢ nabywa zdolno$ci przewidywania wyjsciowych

126 3. Andrasik, Klasyfikacja metod prognozowania stanu zagrozenia upadiosciq przedsiebiorstw, ,,Barometr
Regionalny”, 2005, nr 1(4), s. 22.
127 R, Tadeusiewicz, Sieci neuronowe, Akademicka Oficyna Wydawnicza, Warszawa 1991, s. 15.
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sygnatéw wylacznie na podstawie obserwacji, bez koniecznosci stawiania w sposob
jawny hipotez o naturze zwigzku pomiedzy danymi wejSciowymi i przewidywanymi
wynikami.

—  Adaptacyjnos¢. Bardzo wazng cechg SSN jest ich reakcja na zmieniajace si¢ cha-
rakterystyki zewnetrzne. Wydaje si¢, ze znaczenie tego atrybutu jest szczegolnie istotne
w zastosowaniach w prognozowaniu bankructwa przedsi¢ebiorstw. Zmieniajace si¢ realia
ekonomiczne powoduja, ze modele analizy dyskryminacyjnej z biegiem czasu tracg
swoje wlasciwosci predykcyjne. Zatem wykorzystanie narzedzi i metod analiz
ekonomicznych ,,pracujacych w czasie rzeczywistym” w obliczu coraz szybciej
zmieniajacych si¢ warunkow zycia gospodarczego bedzie nabiera¢ coraz wigkszego
znaczenia.

—  Rownoleglo$é. Sztuczne sieci neuronowe sg uktadem przetwarzajacym informacje
w sposob réwnolegly. Umozliwiaja jednoczesne analizowanie kilku wielkosci,
uwzgledniajac nie tylko kazda z nich z osobna, ale i ich wspotzaleznosci.

—  Miara wiarygodnos$ci. Sztuczne sieci neuronowe nie tylko dokonuja klasyfikacji,
lecz dostarczaja informacj¢ o stopniu wiarygodnosci przynaleznosci do danej grupy.
Cecha ta moze pozwoli¢ na eliminowanie danych, ktore charakteryzuja si¢
niejednoznacznos$cia.

—  Uniwersalno$¢. Sztuczne sieci neuronowe skladaja si¢ z wielu identycznych ele-
mentéw przetwarzajacych dane. Stad zasady budowy sieci sg bardzo uniwersalne.
Oznacza to, iz ta sama pod wzgledem architektury sie¢ moze by¢ stosowana do
rozwigzywania wielu réznych probleméw o tej samej podmiotowosci’1%,

Liczne zalety sztucznych sieci neuronowych, ich wysoka uzytecznos¢ i skutecznosé¢
sprawiaja, 1z wykorzystanie ich w badaniach ekonomicznych staje si¢ coraz
popularniejsze. Sztuczne sieci neuronowe maja szerokie zastosowanie w dziedzinie
szeroko rozumianej ekonomii, poczawszy od: np. segmentacji rynku, prognozowania
kursow walut, upadtosci przedsigbiorstw, stop procentowych, problematyki budzetowania,

az po obszar zarzadzania (np. model zarzadzania ryzykiem)*?°,

128 M. Grabowski, Przestanki i mozliwosci zastosowar sieci neuronowych w ekonomii i zarzqdzaniu, Zeszyty
Naukowe Akademii Ekonomicznej w Krakowie, nr 493, 1997, s. 52-54, podano za: Korol T., Prusak B.,
op. cit., s. 124-125.

1291, Bose, R. Mohapatra, Business Data Mining- 4 Machine Learning Perspective, “Information and
Menagement Jurnal”, nr 39, 2001, s. 211-224; B. Lisboa, A. Vellido, Neural Networks in Business: A
Survej of Aplications (1992-1998), “Expert Systems with Aplication”, nr 17, 1999, s. 51-70, podano za:
Korol T., Prusak B., op. cit., s. 125-126.
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Sztuczne sieci neuronowe oprocz zalet posiadajg rowniez i wady. Do jednej z nie-
licznych nalezy ztozony 1 trudny do zinterpretowania proces przyznawania wag
poszczegdlnym zmiennym, okreslany mianem ,,czarnej skrzynki”; sieci neuronowe nie
przedstawiajg bowiem przebiegu wnioskowania prowadzacego do okreslonej oceny — daja
jedynie sam jego wynik, bez mozliwosci przesledzenia kolejnych przestanek prowadza-
cych do ostatecznej konkluzji. Kolejna, wymieniang czgsto wada, jest problem
przetrenowania sieci, co sprawia, ze opracowana sie¢ nie nauczyta si¢ poprawnego
klasyfikowania obiektow, a jedynie nauczyla si¢ na pami¢¢ poprawnej klasyfikacji.
Powoduje to zawyzone skutecznos$ci proby uczacej oraz gorsze wyniki proby testowej,
ktorej dana sie¢ nie zna. Sieci neuronowe nie sprawdzaja si¢ rowniez tam, gdzie potrzeba
jasnych i precyzyjnych wynikow, czyli przy rozmaitych skomplikowanych obliczeniach,
np. obstudze kont bankowych. Wynika to z faktu, iz sztuczne sieci neuronowe s3
odzwierciedleniem ludzkiego moézgu, ktéry nie jest przystosowany do precyzyjnego
operowania liczbami®°.

Podsumowujac wybrane metody oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw,
mozna stwierdzi¢, iz teoretycy sg zgodni co do tego, iz dzialajace w otoczeniu rynkowym
przedsiebiorstwa podlegaja pewnym cyklom, przechodza pewne stadia, od powstania do
momentu osiggni¢cia fazy dojrzato$ci, a niejednokrotnie do momentu upaditosci. Sa
rownocze$nie zgodni, ze na og6ét zarzadzajacy w mniejszym stopniu zajmujg si¢ szukaniem
nowych mozliwosci rozwojowych przedsigbiorstw, natomiast skupiaja wigksza uwage na
utrzymaniu ich stabilnosci. Powoduje to, ze zaczynajg oni dziata¢ w sposob rutynowy,
wedhug sformalizowanych wzorcow postgpowania. Czesto zdarza si¢ tak, ze po osiggnieciu
sukcesu rynkowego zarzadzajacych przedsigbiorstwami ogarnia entuzjazm i nie s3 oni w
stanie obiektywnie oceni¢ panujacej sytuacji. Brak dziatan ze strony zarzadu lub
niewlasciwie podjete kroki o charakterze zaradczym moga przyczynic si¢ do wystapienia
najpierw symptomdéw natury psychologicznej, takich jak: zaslepienie, bezczynnos¢, btedy
w dzialaniu, ktore z kolei pociggaja za soba niepozadane zmiany w funkcjonowaniu
przedsigbiorstwa, takie jak: kryzys, brak (lub nieumiejetne podjecie) dziatan

antykryzysowych, upadtosé®?.

130T, Korol, B. Prusak, Upadtos¢ przedsiebiorstw a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2009, s. 120-123.

181 W, Weitzel, E. Johnson, Decline In Organizations — A Literature Integration and Extension, podano za:
L. Bednarski, Symptomy i ocena zagrozen sytuacji finansowej przedsiebiorstwa, ,,Pieniadze i Wigz”,
1999, nr 1 (2), s. 46.
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Nie w kazdym przypadku kryzys prowadzi do zlej kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstwa. Powyzszy scenariusz jest jednym z mozliwych, gdyz, zgodnie z ideg
cyklu zycia organizacji, kryzys jest jednym z jego etapow. Dlatego moze on poprzedzaé
zarobwno zta kondycje ekonomiczna, jak i byé¢ zrédlem rozwoju przedsiebiorstwal®.
Wszyscy badacze sg zgodni co do tego, ze staba kondycja ekonomiczna nie wystepuje
nagle, lecz jest poprzedzona okresem dilugotrwatego kryzysu, ktory definiuje si¢ ,,jako
nieplanowany proces, czyli cigg zdarzen przebiegajacych w okreslonym czasie, bedacych
zagrozeniem dla egzystencji przedsiebiorstwa”!®®. Mimo, Ze rdézne teorie faz rozwoju
przedsigbiorstw i faz ich kryzysu usilujg na podstawie badah empirycznych i analiz teo-
retycznych dostarczy¢ narzedzi do prawidtowego zarzadzania nimi, niewiele jednostek go-
spodarczych znalazto sposob na ,,dlugowieczno$¢”. Zdecydowana wigkszo$¢ ulega likwi-
dacji samoistnie lub z powodu niewyptacalnosci®®.

Przeanalizowana literatura przedmiotu swiadczy o tym, ze badanie kondycji
ekonomicznej przedsigbiorstwa jest procesem skomplikowanym, majacym swoje podtoze w
naukach ekonomicznych, spotecznych, prawnych, dlatego wzbudzita zainteresowanie

autora dysertacji.

132 T, Korol, B. Prusak, Upadtosé przedsiebiorstwa a wykorzystanie sztucznej inteligencji, Wydawnictwo
CeDeWu, Warszawa 2005, s. 34-35.

188 K. Zimniewicz, Nauka o organizacji i zarzqdzaniu, Panstwowe Wydawnictwo Naukowe, Warszawa-Poz-
nan 1990, s. 223.

134 B. Prusak, Ekonomiczne i prawne aspekty .............. ,op. cit., s. 9.
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ROZDZIAL 2.

WYBRANE ELEMENTY TEORII CHAOSU
DETERMINISTYCZNEGO

2.1. Istota chaosu deterministycznego

W literaturze z zakresu teorii chaosu istnieje wiele rtownowaznych definicji chaosu
deterministycznego. Jednym z powodow takiej sytuacji jest to, iz teoria chaosu powstata na
pograniczu kilku dyscyplin naukowych. Do najpowszechniej akceptowanych zaliczamy
definicj¢ zaproponowang w 1986 roku przez Krolewskie Towarzystwo Naukowe w
Londynie, ktore opisalo chaos jako ,,przypadkowe wydarzenia pojawiajace si¢ w de-
terministycznym systemie”%®,

W mitologii greckiej chaos opisywany jest jako uosobienie prozni pierwotnej, czyli

136 Chaos byt pierwotnym stanem

stanu przed uporzadkowaniem elementéw wszech§wiata
egzystencji 1 skladal si¢ z pierwiastkow uwazanych przez starozytnych Grekow za
podstawe $wiata: wody, powietrza, ziemi 1 ognia. Wedtug stownika PWN ,,chaos jest to
stan calkowitego beztadu, czy tez beztadna materia w pustej przestrzeni, z ktorej
uksztattowat si¢ kosmos™!3’.Na podstawie monografii E. Petersa pt. Teoria chaosu a rynki
kapitatlowe mozna stwierdzi¢, iz “’teoria chaosu jest teorig osobliwg. Pierwsza bowiem
rzecza, jakiej si¢ z niej dowiadujemy, jest to, ze chaos tak naprawde¢ nie jest chaosem.
Chaos, mowiac najprosciej, to porzadek udajacy batagan. To system, w ktorym przypadek
1 konieczno$¢, zlozono$¢ 1 prostota wspotistnieja ze soba i1 przenikajg si¢ wzajemnie.
Uczeni odkryli chaos bardzo niedawno. Jest to o tyle dziwne, Ze nie jest on ani
abstrakcyjng matematyczng konstrukcja, ani nieuchwytng czastka elementarng, ktora
mozna zaobserwowac jedynie we wnetrzach gwiazd lub w poteznych akceleratorach, lecz

najbardziej naturalng i najczesciej spotykang forma rzeczywistosci”'%,

185 A. Gabry$, Zarzqdzanie wartosciq spotki w kontekscie teorii chaosu, Wydawnictwo Aurea Mediocritas,
Warszawa 2007, s. 13.
136 p. Grimal, Sfownik mitologii greckiej i rzymskiej, Ossolineum, Wroctaw 2008.
137 https:/sjp.pwn.pl/slowniki/chaos.html (dostep 21.11.2018).
138 https://www.marketinwestor.pl/ksiazki (dostep 21.11.2018).
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Z pojeciem chaosu zwigzane jest pojecie determinizmu. Jest to teoria, ktéra mowi,
ze kazde zdarzenie jest kreslone i zdeterminowane od zdarzenia je poprzedzajacego w
czasie. W zwigzku z tym wszystkie zdarzenia sa potagczone zwigzkiem przyczynowo-
skutkowym. Determinizm wyklucza powstawanie zdarzeh w sposoéb losowy badz
przypadkowy!®. Jesli chodzi o chaos deterministyczny nalezy zaznaczy¢, ze nie istnieje
jedna, powszechnie akceptowana definicja chaosu deterministycznego, czyli chaosu w
systemach dynamicznych'®. Jedna z pierwszych osob uzywajacych tego okreslenia byt
Heinz G. Schuster!*!. Z kolei E. E. Peters definiuje chaos jako ,,deterministyczny,
nieliniowy system dynamiczny, ktérego wyniki wygladaja na losowe"'#2, A. Jakimowicz
uwaza, ze nazwa chaos deterministyczny wynika z pojawiajacego si¢ w wielu uktadach
deterministycznych chaosu, ktory jest typowa cecha charakterystyczna tych uktadow?*,
Mozna stwierdzi¢, ze w literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji chaosu w
deterministycznych uktadach dynamicznych. ,,Definicje te nie zawsze sg réwnowazne
(jednoznaczne), poniewaz wywodza si¢ z réznych dyscyplin matematycznych, tj. teoria
rownan rozniczkowych 1 réznicowych, jakosciowa teoria ukladéw dynamicznych czy
teoria ergodyczna. Pomimo wielo$ci definicji deterministycznego chaosu spotykanych w
literaturze, badacze (naukowcy) sa zgodni, ze prawidtowa definicja chaosu powinna
dobrze oddawaé¢ nature¢ dynamiki chaotycznej, czyli zaklada¢ istnienie dynamiki
nieokresowej w badanym uktadzie deterministycznym, wrazliwo$¢ na zmiang warunkow
poczatkowych oraz istnienie pewnego istotnego mechanizmu deterministycznego
odpowiedzialnego za rekurencyjne zachowanie si¢ uktadu”'**.Jak z powyzszego wynika
»termin <<chaos deterministyczny>> stanowi potgczenie dwoch przeciwstawnych zjawisk,
z jednej strony chaosu, okreslanego jako beztad, przypadkowos$¢ oraz z drugiej strony

determinizmu, zwigzanego z tadem i harmonig"*.

139 https://encyklopedia.pwn.pl/haslo/determinizm;3892112.html (dostep 10.11.2018).

140 N. Siemieniuk, T. Siemieniuk, Teoria chaosu deterministycznego a decyzje inwestoréw gietdowych,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, , Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”,
2015, nr 74, t.1, s. 182.

141 H. G. Schuster, Chaos deterministyczny, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993, s. 15.

192 £ E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, Wydawnictwo WIG Press, Warszawa 1997, s. 242.

143 A, Jakimowicz, Od Keynesa do teorii chaosu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2012, s. 321.

144 M. Miskiewicz-Nawrocka, Modele ekonomiczne z dynamikg chaotyczng, “Studia Ekonomiczne” nr 132/
2013, Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, ,,Zastosowania metod matematycznych w ekonomii i
zarzadzaniu”, s. 56-66.

145 ), Kwiatkowski, W. Orzeszko, ldentyfikacja chaosu deterministycznego w polskich szeregach
finansowych,  VII  Ogolnopolskie =~ seminarium  Naukowe, ,DYNAMICZNE MODELE
EKONOMETRYCZNE”, Torun 2001.
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Wedlug E. E. Petersa, chaos deterministyczny to nieliniowy system dynamiczny,
ktérego wyniki wygladaja na losowe, jednak s3 skutkiem okreslonych $cistych praw
naukowych. Wedlug teorii chaosu deterministycznego istniejg procesy generowane przez
deterministyczne reguly, ktorych burzliwy przebieg wydaje si¢ by zaprzeczeniem
regularnosci i porzadku. Oznacza to, ze chaotyczne systemy dynamiczne moga generowac
wyniki wygladajace na losowe, chociaz takimi w istocie nie sg. System chaotyczny jest
wrazliwy na zmiany warunkow poczatkowych?4®.

Jak podaje Z. Gontar, chaos deterministyczny to nieregularny ruch, otrzymywany z
uktadu nieliniowego, w ktorym ewolucje¢ stanu uktadu w czasie okreslajg prawa dynamiki,
przy czym znana jest wczesniejsza historia tego uktadu. Przewidywania, ktére dotycza
uktadéw chaotycznych dla dluzszych okreséw sg praktycznie niemozliwe. Zwykle mozna
ustali¢ ich warunki poczatkowe jedynie ze skonczong doktadnos$cia, a btedy obliczen dla
takich uktadow rosng wyktadniczo. Mozliwe jest prognozowanie tych uktadow w krotkim
horyzoncie czasowym. W teorii chaosu zaktada si¢, ze ztozono$¢ zjawisk moze byc
przyczyng znacznie odmiennych w czasie zachowan uktadéw (wykladniczym
rozbieganiem si¢ trajektorii w przestrzeni fazowej) o podobnych portretach fazowych na
poszczegolnych etapach cyklu. Zjawiska dynamiczne moga by¢ opisane modelami
dynamicznymi, ktérych nieregularno$¢ zalezy od stopnia ich nieliniowosci®’.

Chaos deterministyczny wigze si¢ z nieregularnym ruchem w ukladzie
nieliniowym, determinowanym prawami dynamiki, przy znanej wczes$niejsze]j historii
uktadu. Przewidywania zachowania uktadéw chaotycznych sg praktycznie niemozliwe,
poniewaz dla bardzo zblizonych warunkow poczatkowych ze wzgledu na nieliniowos¢,
moga by¢ diametralnie r6zne zachowania danego uktadu. Ze wzgledu na taka wlasciwos¢
systemow w przestrzeni fazowej mozliwe jest rozsadne prognozowanie zachowania uktadu
jedynie w krotkich odstgpach czasowych. Uktady chaotyczne sa zjawiskiem posrednim
miedzy uktadami rozwigzywalnymi a zjawiskami catkowicie stochastycznymi.
Klasyfikacja okreslonego uktadu do jednej z tych grup zjawisk nie jest do konca wyrazna 1
czesto zmienia sie wraz ze zmiang parametréw samego uktadu®®.

Mozna wyrozni¢ trzy drogi (scenariusze) dochodzenia do chaosu w uktadach

dynamicznych. Pierwsza jest zwana drogg bifurkacji albo podwajania okresu. Zostala ona

146 E E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, W1G-Press, Warszawa 1997, s. 242.
147 7. Gontar, Teoria chaosu, [w:] J. S. Zielifiski (red.), Inteligentne systemy w zarzqdzaniu. Teoria i
praktyka, PWN, Warszawa 2000, s. 250.
148 N, Siemieniuk, Fraktalne wltasciwosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo Uniwersytetu
w Bialymstoku, Biatystok 2001, s. 98.
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odkryta w prostych réwnaniach roznicowych, w ktorych kolejne iteracje wahajg si¢
pomigdzy warto$ciami stabilnymi, a liczba tych warto$ci wzrasta do nieskonczonosci przy
zamianie parametrOw roéwnania, co z kolei oznacza przej$cie uktadu do chaosu. Drugi
scenariusz przejscia do chaosu jest nazwany scenariuszem intermitencji. Wystepuje
wowczas, gdy regularne rozwigzanie rownania przerywane jest przypadkowo roztozonym
sygnatem chaotycznym. Kolejny, trzeci scenariusz dochodzenia do chaosu jest zwigzany z
wystepowaniem 1zw. dziwnych atraktorow, tzn. specjalnych obszarow w przestrzeni
fazowej, wokot ktorych skupiaja si¢ kolejne iteracje rownan opisujacych konkretne
zjawisko. System uwaza si¢ za deterministyczny, jezeli nie zawiera zmiennych losowych.
Zachowanie systemu dynamicznego jest natomiast stochastyczne jezeli przejs$cie z jednego

stanu do drugiego zwiazanie jest wylacznie ze zjawiskiem losowym. Uktady chaotyczne
149

charakteryzujg si¢ obiema powyzszymi cechami oraz™*:
— nieliniowoscia,
— wystepowaniem zachowan nieregularnych,
— wystepowaniem dziwnego atraktora o wymiarze fraktalnym,
— wystepowaniem wrazliwo$ci na stany poczatkowe.

Wymiar fraktalny jest to liczba stanowigca ilo§ciowy opis sposobu, w jaki obiekt
wypetnia swoja przestrzen. W geometrii fraktalnej jest to liczba utamkowa, ktora swiadczy
o wystepowaniu chaosu w danym ukladzie, czyli $wiadczy o jego fraktalnych
wilasnosciach. Szacunkiem wymiaru fraktalnego jest wymiar korelacyjny, jest to najblizsza
liczba catkowita, wyzsza od wymiaru fraktalnego, okreslajgca minimalng liczbe zmiennych
konieczng do sporzadzenia modelu dynamiki systemu. Im liczba ta jest mniejsza, tym uktad
jest prostszy, im wicksza, tym bardziej ztozony'’. Teoria chaosu odnosi sie do
nieliniowych modeli dynamiki. Modele te sa uzywane gldéwnie w dziedzinie fizyki 1
meteorologii do modelowania zachowania uktadow pozornie losowych, a nalezg do nich
m.in.: oscylacje wahadta, prady powietrzne lub oceaniczne. W analizowanej teorii chaosu
réwnania matematyczne sg wysoce wrazliwe na btedy oszacowan parametrow. W wyniku
wrazliwos$ci, bledy te podwajajg si¢ z kazdym dniem okresu prognozy. Stad mimo, ze
niedoktadno$¢ prognozy wystapi na dziesigtym miejscu po przecinku, to po miesigcu
niedcisto$¢ ta urosnie do liczb catkowitych; w efekcie prognozowanie oparte na modelach

chaosu jest ograniczone do kilku dni naprzod. Narz¢dziem teorii chaosu, znajdujagcym

149 N. Siemieniuk, Fraktalne wltasciwosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo Uniwersytetu
w Biatymstoku, Biatystok 2001, s. 98-99.
150 E.E. Peters, Teoria chaosu ...... ,op. cit., s. 246-247.
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zastosowanie w analizie szeregdw, jest wyktadnik Hursta. Jego wykorzystanie bazuje na
spostrzezeniu faktu, iz liczne procesy naturalne wykazuja bardzo dtugie cykle, a wiec ich
terazniejsze obserwacje zalezg od obserwacji z przesztosci.

Rewolucje w zastosowaniu teorii chaosu w dziedzinie finanséw wywotat krach na
rynkach finansowych pod koniec 1987 roku. Wielu ekonomistow zaczeto powaznie mysle¢
0 wykorzystaniu teorii dynamiki nieliniowej oraz teorii chaosu do opisu i przewidywania
zachowan rynkow kapitatowych®®!. Istota chaosu deterministycznego tkwi we wrazliwosci
uktadu na warunki poczatkowe. Symbolem tej teorii jest atraktor Lorenza. Uktad Lorenza
przedstawia wplyw zmian wartosci typowych parametréw dla nieliniowych uktadéw na ich
wrazliwos¢, przez co moga wystapi¢ skokowe, nagle przejscia od dynamiki regularnej do
chaotycznej, s to tzw. bifurkacje!®?.

Atraktor jest oznakg chaosu oraz pomostem laczacym fraktale i chaos. Analizujac
struktury geometryczne, zauwaza si¢ fraktale (jest to zwigzane z wymiarem Hausdorffa
atraktorow), jesli analizujemy uktady dynamiczne, to ma si¢ do czynienia z chaosem
(zwigzane jest z wykladnikami Lapunowa)®®®. Fraktal jest to obiekt lub proces wykazujacy
w swojej strukturze samopodobienstwo, doktadne w sensie statystycznym lub
matematycznym, w duzym zakresie powigkszen. Edward Lorenz, ktory odkryl, ze nie
sposob opracowaé prognozy pogody na dluzej niz kilka dni naprzod, gdyz réwnania
opisujace stan atmosfery sa chaotyczne, stwierdzil, Ze nawet machnigcie skrzydet motyla w
Brazylii moze wywola¢ tornado w Teksasie. W roku 1963 ukazata si¢ jego praca, w ktorej
wykazat, iz niewielka zmiana w jednym z punktéw atmosfery moze by¢ przyczyna duzych
zmian w innym jej obszarze. Od tamtego czasu fakt, ze male zaburzenia mogg prowadzi¢
do rewolucyjnych zmian w roznych dziedzinach nauki, zjawisko to nazwano efektem
motyla. Przedstawia ono zachowanie uktadéw nieliniowych, wrazliwych na niewielkie
zmiany warunkow poczatkowych®?,

Jak pisze M. Gajer, w praktyce funkcjonowania systemoéw, nie jesteSmy w stanie
przewidzie¢ zmian dla dtuzszego okresu czasowego, mozna ustali¢ warunki na poczatek ze

skonczong doktadnos$cia, poniewaz zmiana jednej cyfry na ktoryms z miejsc po przecinku,

151 'N. Siemieniuk, J. Kilon, Technologie informatyczne na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Finansow i Zarzadzania w Biatymstoku, Bialystok 2006, s. 91.

152 p_ Fritzkowski, O chaosie deterministycznym., Wydziat Budowy Maszyn i Zarzadzania, Wydawnictwo
Politechniki Poznanskiej, Poznan 2015, s. 4-5.

158 J. Demkowski, Efekt motyla i dziwne atraktor. O uktadzie Lorenza., Wydziatu Matematyki i Informatyki,
Wydawnictwo Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2009, s. 5.

154 J. S. Zielinski, Inteligentne systemy ........... ,0p. cit., s. 4, 257.
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zaczynajac od pewnego momentu symulacji, powoduje wzrost btedu obliczen w sposob
wyktadniczy. Uzyskanie doktadnej trajektorii w nieskonczenie dtugim zasiggu czasowym
wymagatoby przedstawienia nieskonczenie wielu cyfr po przecinku, a to nie jest mozliwe
w praktyce!®®,

Stosowane w ramach teorii chaosu deterministycznego metody pozwalaja na
jako$ciowy opis zachowan uktadow dynamicznych. W takich przypadkach mozliwe jest
modelowanie okreslonych zachowan uktadow dynamicznych na podstawie uproszczonego
modelu danego zjawiska (np. ekonomicznego), dla ktorego formuluje si¢ rownania
réznicowe. Graficzna interpretacja danych w przestrzeni fazowej jest bardzo wazna w
przypadku nieliniowych systemow dynamicznych. Umozliwia ona zobrazowanie liczby
rozwigzan, ktéra w wielu przypadkach jest bardzo duza lub nawet nieskonczona. Wiele
spos$rod systemow chaotycznych (lub uwazanych za chaotyczne) posiada nieskonczong
liczbe rozwigzan w przestrzeni o okreslonym wymiarze. Portrety zachowan takich
systemoOw s3 przyciggane do pewnego obszaru przestrzeni, a zbior mozliwych rozwigzan
ma wymiar niecatkowity (fraktalny). Obserwowanie danych odbywa si¢ poprzez
naniesienie zmiennych systemu na uktad wspotrzednych i zaznaczenie punktow
odpowiadajacych warto$ciom tych zmiennych w danej chwili czasowej. Powstaje w ten
sposob wykres, ktory jest portretem fazowym (trajektoria zmian) w przestrzeni fazowej,
ktorej wymiar zalezy od liczby zmiennych koniecznych do opisania systemu. Jako
przyktad mozna podaé trzy typy atraktorow w przestrzeni fazowej zaprezentowane na

rysunku nr 1.

155 M. Gajer, Czy chaos deterministyczny jest chaosem? ,,Przeglady-Poglady. Wiadomosci elektrotechniczne”
2004 nr 5, Wydawnictwo SIGMA-NOT, Warszawa 2004, s. 18-19.
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Rysunek 1. Trzy typy atraktoréw
Legenda:

A - Punkt staly i jego mechaniczny odpowiednik;

B - Cykl graniczny;

C - Atraktor Lorenza — atraktor dziwny, czyli chaotyczny atraktor.
Zrédto:https://rs.maszyna.pl/~boberov/Kippin/127Granice%20z%c5%820%c5%bcono%c5
%9bci/127-06.htm (dostep 28.02.2018).

Wazng wiasnoscia trajektorii jest to, ze trajektorie nie przecinajg si¢, co wynika z
faktu, ze poprzednie 1 przyszte stany ukladow deterministycznych sa okre§lone
jednoznacznie przez stan uktadu w danej chwili. Atraktor jest zbiorem w przestrzeni
fazowej, ktory ma ta wlasnos¢, ze kazdy punkt pozostajacy w jego poblizu zbliza si¢ do
niego w czasie zmierzajacym do nieskonczonos$ci. Atraktor nie moze by¢ podzielony na
mniejsze podzbiory nawet gdyby kazdy z nich zachowywatl opisang whasno$¢. Dziwny
atraktor jest to specjalny obszar w przestrzeni fazowej wokot ktorego skupiajg si¢ kolejne
iteracje rownan opisujacych dane zjawisko. Takimi zbiorami sg np. zbior Julii lub
Mandelbrota. Przestrzen fazowa jest to wykres pokazujacy wszystkie mozliwe stany

systemu?®°®.

1% H, G. Schuster, Chaos deterministyczny. Wprowadzenie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1993,
s. 132, 145-149.
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Aby wigc zbior A przestrzeni n- wymiarowej byt atraktorem musi charakteryzowac
sie nastepujacymi cechami 1°7:

— A jest zbiorem niezmienniczym: kazda trajektoria, ktora startuje w A pozostaje w
A przez caty czas,

— A przyciaga wszystkie trajektorie, ktore startujg wystarczajaco blisko A,

— A jest zbiorem minimalnym Najprostszymi przyktadami atraktoréw sa punkty i
cykle graniczne, ale s3 rdwniez atraktory o wielu wymiarach fraktalnych. Jezeli
system dynamiczny posiada wigcej niz jeden atraktor poszczegdlne obszary
przyciagania oddzielone sg od siebie zbiorami punktow, ktore nie zmierzaja do
zadnego z atraktorow. Takie zbiory punktéw nosza nazwe separatrys.

Schematyczny portret fazowy posiadajacy dwa traktory w przestrzeni fazowej prezentuje

rysunek nr 2.
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Rysunek 2. Schematyczny portret fazowy posiadajacy dwa atraktory
Legenda:

A1 — cykl graniczny

Az — punkt krytyczny

T1 — trajektorie z basenu przyciggania atraktora A

T2 — trajektorie z basenu przyciggania atraktora Az

Zrédto: H. Zawadzki, Chaotyczne systemy dynamiczne. AE, Katowice 1996; podano za: N.
Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo

Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2001, s. 133.

Atraktory moga wystepowa¢ w dowolnych rodzajach systeméw dynamicznych.

Jednym z najprostszych tego rodzaju systemow jest zachowanie thumionego wahadta®®8,

157 3, Kudrewicz, Fraktale i chaos, WNT, Warszawa 1993, s. 58.
18 G.Baker, J.Gollub, Wstep do dynamiki uktadéw chaotycznych, PWN, Warszawa 1998, s. 27.
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Typowe trajektorie ruchu thumionego wahadta przedstawia rysunek nr 3.
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Rysunek 3. Schematyczny portret fazowy tlumionego wahadta, kierunki zakreskowania
wskazujg baseny przyciggania

Zrodlo: N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitalowego,

Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2001, s. 134.

W przypadku wystgpowania uktadow wielowymiarowych analiza ich nastrecza wiele
trudnosci. H. Poinkare opracowal metode, ktora pozwala na analize zlozonych ukladéw
fazowych. Zastosowanie tej metody pozwala na redukcje wymiaréw przestrzeni standw oraz
zastosowanie znacznie prostszych metod numerycznych, a tym samym komputerow do

badania takich systemow™®. Schematyczny przekroj wyzej oméwionego uktadu prezentuje

rysunek nr 4.

Rysunek 4. Schematyczny przekroj Poincare — kropki w uktadzie cyklu granicznego
Zrédto: 1. Stewart, Czy bég gra w kosci. Nowa matematyka chaosu, PWN, Warszawa
1996; podano za: N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitatowego,
Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2001, s. 136.

Przy rekonstrukcji atraktora badanych uktadow dynamicznych w dysertacji oparto
si¢ na obserwacji jego ksztattu w przestrzeni fazowej podczas zmiany wartosci opdznienia

czasowego. Korzystajac z tej metody, przyjeto 1=7 dni dla wszystkich sygnaléw.

159 N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci......, op. cit, s. 136.
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Atraktory dla tej wartoSci t posiadajg wyrazny punkt przyciggania, za$ dla sygnatu
stochastycznego bylyby szescianem réwnomiernie wypelniajacym przestrzen fazowa.
Atraktory ukladow dla wartosci t=7 dla dwdch badanych spotek z polskiej gietdy

przedstawiono na rysunku nr 5.

Rysunek 5. Atraktor szeregu zwrotow notowan akcji a) spotki Swarzedz w okresie
02.01.1995-14.01.2011, b) spétki Zywiec w okresie 02.01.1995-05.04.2012

Zrédto: Opracowanie wtasne.

Mozna zatem stwierdzi¢, ze w literaturze istnieje wiele definicji chaosu w
deterministycznych uktadach dynamicznych. Jak mozemy przeczyta¢: “Definicje te nie
zawsze sg réwnowazne (jednoznaczne), poniewaz wywodza si¢ z roznych dyscyplin
matematycznych, tj. teoria rownan rdézniczkowych i réznicowych, jakosciowa teoria
uktadow dynamicznych czy teoria ergodyczna. Pomimo wielosci definicji chaosu
deterministycznego spotykanych w literaturze, badacze (naukowcy) sa zgodni, ze
prawidlowa definicja chaosu powinna dobrze oddawaé natur¢ dynamiki chaotycznej, czyli
zaktada¢ istnienie dynamiki nieokresowe] w badanym uktadzie deterministycznym,
wrazliwo$§¢ na zmiane warunkéw poczatkowych oraz istnienie pewnego istotnego
mechanizmu deterministycznego odpowiedzialnego za rekurencyjne zachowanie sig¢

uktadu’16°,

180 M. Miskiewicz-Nawrocka, Modele ekonomiczne z dynamikg chaotyczng, “Studia Ekonomiczne”,
Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach, nr 132/ 2013 , s 56-66.
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2.2. Wybrane przyklady zastosowania chaosu deterministycznego w zagadnieniach
ekonomicznych

W zalozeniach ekonomistow XX wieku dominowaty gtownie paradygmaty liniowe,
ktore polegaty na zalozeniu, ze kazdy bodziec powoduje proporcjonalng do jego sity
reakcje. Tymczasem gospodarka malo kiedy bywa uporzadkowana, w najmniej
odpowiednim momencie reakcja staje si¢ niewspotmierna do bodzca i imituje kierunek
wyktadniczy, co jest struktura nieliniowo$ci. Swiatowy kryzys gospodarczy oraz jego
konsekwencje ukazatly stusznos¢ teorii wielu wspdiczesnych ekonomistow, ktorzy pokazali
niedoskonato$¢ modeli liniowych®®?,

Bazujac na teorii chaosu mozna stwierdzi¢, iz nie s3 mozliwe do opracowania
dlugofalowe metody sterowania gospodarka, do ktorych mozna zaliczyé: materializm
historyczny K. Marksa, instrumentalizm A. Lowe’a czy koncepcje planowania R. L.
Heilbronera. Przyszto§¢ gospodarcza mozna jedynie ksztaltowaé. Jednak cztowiek nigdy
nie pozna stanu gospodarki, ktoéry wystapitby bez jego ingerencji. Gleick zauwazyl, ze
ingerencje te bylyby podobne do tasowania dobrze juz potasowane;j talii kart. Z pewnos$cia
przyszto$¢ bedzie inna, lecz nie mozna przewidzie¢, czy przyniesie dobrobyt, czy nie. W
ten sposob teoria chaosu kwestionuje znaczng cze$¢ dotychczasowego dorobku ekonomii.
Jak pokazuje praktyka, sytuacja nie jest catkowicie beznadziejna, o czym $wiadcza
spektakularne sukcesy specjalistow od chaosu na rynkach finansowych. Okazato si¢
bowiem, ze chaos moze by¢ kontrolowany. Duze nadzieje wigze si¢ z tzw. algorytmem
OGY, ktory dzigki umiejetnemu zaburzaniu parametrow stanu umozliwia przeksztalcenie
chaotycznego zachowania systemu w zachowanie periodyczne. W niektorych sytuacjach
dziatanie porzadkujace moze rowniez wywotywac przypadkowy szum zewnetrzny, a
uzyskana w ten sposOb kontrola nad chaosem jest znacznie ograniczona. Sterowanie
chaosem jest bardzo waznym zagadnieniem 1 trudno zgodzi¢ si¢ z pogladem, ktory
reprezentuja |. Prigogine i I. Stengers, ze parametry charakteryzujace populacje naturalne
utrzymuja je poza obrebem obszaru chaosu. Z chaosu do porzadku i odwrotnie mozna
przej$¢ manipulujgc parametrami kontrolnymi. Sposob ten jest jednak nieodpowiedni, gdy
system wykazuje zachowanie chaotyczne w calym zakresie zmienno$ci parametrow.
Wspdlczesne badania naukowe potwierdzajag mozliwos¢ kontroli chaosu w uktadach rze-

czywistych. Stwierdza sig, ze chaos jest zjawiskiem pozytywnym, gdyz w kazdej chwili

161 M, Pawtowska, A. Jakimowicz, Zrddia niestabilnosci struktur rynkowych, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 2010, s. 123.
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mozna go przeksztalci¢ w pozadany stan periodyczny. Mimo to przydatnos¢ algorytmu
OGY w polityce makroekonomicznej nie zostala dotychczas zbadana. Aktualnie mozemy
by¢ swiadkami formowania si¢ nowej dziedziny nauki o nazwie ekonofizyka. Ma ona cha-
rakter interdyscyplinarny, a zajmuje si¢ zastosowaniami metod 1 modeli fizycznych do
analizy zjawisk gospodarczych. Jest to kolejny przyklad zasady izomorfizmu Berta-
lanffy’ego, gdyz okazuje si¢, ze obiekty fizyczne i ekonomiczne mogg mie¢ wspdlng
teori¢. Ekonomia jako nauka jest zarowno systemem adaptacyjnym, jak i uczacym si¢. Do
analizy skutkéw pojawienia si¢ nowych procedur metodologicznych w ekonomii mozna
uzy¢ krzywej uczenia sie, przedstawionej przez J. Zyzyfskiego. Ilustruje ona ewolucje w
czasie celow nauki. Jest to typowa funkcja, w ramach ktorej wyodrebnia sig: poszczegdlne
fazy rozwoju danej nauki, wzrost sprawnosci realizacji procedur badawczych,
doskonalenie procedur, ksztalttowanie nowego schematu informacyjnego i wprowadzanie
nowych procedur. Najczesciej wystapienie nowych sposobow dowodzenia twierdzen i
formutowania teorii poprzedza nowy okres w rozwoju danej dziedziny wiedzy, zwigzany z
gwattownym wzrostem efektywnosci procesu uczenia sie'%2,

Jak pisze W. Orzeszko, ,,Analiza wlasno$ci fraktalnych systemoéw dynamicznych
prowadzi do interesujacych, z punktu widzenia ekonomisty, wnioskéw. Do
najwazniejszych z nich mozna zaliczy¢:

— zrodlem ztozonej cyklicznosci zjawisk ekonomicznych mogg by¢ czynniki
endogeniczne (deterministyczne);

— pozornie losowe szeregi czasowe mogg pochodzi¢ od bardzo prostych (np. jedno-
wymiarowych) systemow generowanych przez deterministyczne reguty;

— znajomo$¢ deterministycznych praw ewolucji oraz stanow poczatkowych systemu
nie jest rtOwnowazna mozliwoscig doktadnego prognozowania jego przysztosci;

— powodem pojawiania si¢ w szeregach obszarOw roznej zmiennos$ci mogg byc¢
bifurkacje polegajace np. na przej$ciu od dynamiki regularnej do chaotyczne;j.
Innym zZrodtem wystgpowania naglych zmian w przebiegu procesu moze byc,
spowodowane zaburzeniami zewngtrznymi, przeskakiwanie trajektorii systemu do
obszardéw przyciggania innych atraktoréw lub sama funkcja generujaca;

— rynki opisywane przez systemy chaotyczne nie sg efektywne, gdyz mozna je pro-
gnozowac przy wykorzystaniu wiedzy o stanach z przesztosci. Z drugiej strony

zaden z inwestorow nie moze ,,pokona¢ rynku”, przewidujac jego stan z

162 A Jakimowicz., Od Keynesa do teorii chaosu, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2003, s. 404.
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odpowiednio duzym wyprzedzeniem czasowym;
— analizujgc powyzsze wnioski mozna skonstatowac, iz postawienie wyrazniej gra-
nicy pomiedzy losowoscig a determinizmem jest niezwykle trudne’*63,

Wykorzystanie systemoéw chaotycznych do analizy zjawisk ekonomicznych jest
naturalnym uzupekieniem modelowania liniowego. Jednak nie oznacza to, ze zawsze ma
ono znaczacg przewage. W tym przypadku wiele zalezy od rodzaju nieliniowosci, a
czasem 1 od przedmiotu badania. Przyktadowo, nieliniowosci w systemie moga by¢ tak
stabe, ze aproksymowanie ich modelem liniowym nie prowadzi do istotnych bledow w
poznaniu wlasnosci rzeczywistego procesu. Jednak podejscie to moze by¢ dos¢
ryzykowne, szczegdlnie w przypadku systeméw wielowymiarowych, gdzie nawet pozornie
niewielkie nieliniowo$ci moga zasadniczo wptywaé¢ na podstawowe wiasnosci modelu®®,
W zwigzku z powyzszym wnioski ptynace z modelu nieliniowego i aproksymujacego go
modelu liniowego moga by¢ calkowicie rozbiezne'®®.

Przyktadem zastosowania teorii chaosu jest rynek walutowy. Rynek walutowy to
»caloksztalt transakcji wymiany walut, a wigc transakcji kupna-sprzedazy jednej waluty za
druga”'®. Rynek powyzszy charakteryzuje si¢ przede wszystkim najwyzsza plynnoscia
aktywow. Wyrdznia si¢ na nim trzy podstawowe grupy podmiotdw, tj. inwestorzy
zajmujacy sie spekulacja, przedsigbiorstwa zajmujace si¢ handlem transgranicznym oraz
banki. Zgodnie z elementarnymi prawami ekonomii, kursy wymiany walut sg prosta,
stricte deterministyczng funkcjg zalezng od popytu i podazy walut. Tym, co uniemozliwia
jasng prognoze stanu uktadu, czyli w tym przypadku wysokosci kursu wymiany, sa
czynniki oddziatujace na popyt i podaz!®’. Podstawowym problemem funkcjonowania
rynku walutowego jest sprecyzowanie wszystkich elementéw decydujacych o zakupie lub
sprzedazy danej waluty.

Na kursy walut wptywa wiele czynnikéw. W zwigzku z tym, wielu ekonomistow i

inwestorow zadaje sobie pytanie, czy istnieje jaki$ algorytm, ktory pozwala doktadnie

163 W, Orzeszko, Identyfikacja i prognozowanie chaosu deterministycznego w ekonomicznych szeregach
czasowych, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Warszawa 2005, s. 37.

184 E. N. Lorenz, Deterministic Non-Periodic Flows, ,, Jurnal of Atmospheric Sciences” 1963, vol. 20, s. 27,
podano za: W. Orzeszko, op. cit., s. 34.

165 J. B. Bullard, A. Butler, Nonlinearity and Chaos in Economic Models: Implication for Policy Decisions,

The FederalnReserve Bank of. St. Luis, 1991, s. 3, podano za: W. Orzeszko, op. cit., s. 34.

J. Penc, Encyklopedia Zarzqdzania. Podstawowe kategorie i terminy, Wydawnictwo Wyzszej Szkoty

Studiow Miedzynarodowych, £.6dz 2008.

T. Siemieniuk N. Siemieniuk, Hcnonvzosanue meopuu xaoca ¢ onucanuu ganomuo2o pvinka ¢ Ionvuue,

[w:] ,,Obrazowanije, ekonomika, prawo w sowremiennom informacionnom obszczestwie”, VIII mig-

dzynarodowa konferencja, Moskiewski Technologiczny Uniwersytet ,,BTY”, Moskiewski Uniwersytet

im. S. Witte, Moskwa 2012, s. 158.
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prognozowac zachowanie kursow w przysztosci. Czes¢ specjalistow w poszukiwaniu sie-
gneta po teoric chaosu. Wskazuja przy tym, ze wahania kursow walut sg procesem
nieliniowym i wiclowymiarowym, a przez to mozliwym do opisania z wykorzystaniem dy-
namiki chaotycznej. Ich gléwnym celem jest wykazanie, ze rynki nie zachowuja si¢ na
zasadzie random walk, czyli catkowicie losowo, ale ze istnieje mozliwe do zdefiniowania
réwnanie matematyczne opisujace rynek walutowy. Tworzy si¢ réwniez modele mozliwe
do zdefiniowania matematycznie. Sg to jednak modele teoretyczne, ktore pomijaja wiele
zmiennych wystepujacych w rzeczywistosci. Ze wzgledu na swoje uproszczenie, wykorzy-
stuja one syntetyczne ciagi danych, pozbawione ,,szumu”, o ktérym wcze$niej byta mowa.
Dla takich systemow mozliwe jest wyznaczenie wyktadnikéw Lapunowa, bedacych
Scistym wyznacznikiem chaotyczno$ci uktadu. Jednakze ztozono§¢ modeli ros$nie bardzo
szybko w poréwnaniu ze wzrostem iloSci branych pod uwage zmiennych, a ich
zachowanie staje si¢ praktycznie nicodroznialne od losowego przy posiadanych $rodkach
obliczeniowych. Mimo to, przyjmuje si¢, ze nie nalezy traktowa¢ rynku walutowego jako
calkowicie losowego, na ktorym Zadna cena, zadne wydarzenie ani zadna zmiana nie sg ze
soba powigzane'®®,

Kursy walut na rynku ulegaja trendom. Oznacza to, ze jesli poziom ceny zaczyna
podaza¢ w konkretnym Kkierunku, istnieje duze prawdopodobienstwo, ze bedzie to
kontynuowa¢ az do czasu, kiedy co$ waznego zmieni ogdlny obraz rynku. Jednak kursy
walut, nie tylko na polskim rynku, nigdy nie poruszaja si¢ po linii prostej. Aby zrozumie¢,
dlaczego kursy walut poruszaja Si¢ nieregularnie, a nie po linii prostej, nalezy siggnac
wilasnie do wczesniej opisanej teorii chaosu. Na rynku kluczem do osiagniecia sukcesu jest
rozpoznawanie formacji cenowych, a sa to doktadnie nieliniowe uktady, ktore powstaja na
wykresie jednominutowym i na wykresie dziennym. Niezwykle trudno rozpozna¢ taki
uktad w krotkim czasie, lecz gdy wezmie si¢ pod uwage szerszy ukfad czasowy, to
obserwowany system zaczyna nabiera¢ ksztattu i beda widoczne pewne tendencje. Na rynku
walutowym czescig teorii chaosu jest geometria fraktalna. Traktujgc skrotowo, zaktada sie,
ze uklad, ktory prezentuje okreslony wykres pigtnastominutowy, w zasadzie bedzie
powtorzony na wykresie godzinnym, dziennym i tygodniowym. Ma to zwigzek z pewnym
trendem, a trend to powtarzajacy sie uktad, tzw. tendencja rozwojowa jako wilasno$¢
konkretnego szeregu czasowego pokazujaca systematyczny spadek lub wzrost jego wartosci

w okreslonym czasie. Stad tez rozréznia si¢ trzy rodzaje trendow, mianowicie: trend wzrostowy

188 T, Siemieniuk N. Siemieniuk, Hcnonvzosanue meopuu xaoca..........., op. cit., s. 159.
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(hossa), trend spadkowy (bessa) i trend boczny. Pierwszy trend, tzw. hossa, przedstawia kurs
waluty, ktory zmienia si¢ z tendencja wzrostowa, czyli lokalne minima znajduja si¢ coraz
wyzej na wykresie, za$ cena rosnie. Z kolei trend spadkowy przedstawia kurs waluty
zmieniajacy si¢ z tendencja spadkowa. W tym przypadku lokalne maksima plasujg Si¢
coraz nizej, a cena spada. Trend boczny jest okreslany mianem tzw. trendu horyzantalnego.
W tym trendzie kurs waluty ani zdecydowanie nie rosnie, ani nie ma tendencji spadkowej.
Oznacza to, ze kurs waluty waha sie, ale w taki sposob, ze miesci sic w pewnym zakresie.

Omawiane wyzej rodzaje trendow prezentuje rysunek nr 6.

/ff maksimum lokalne
trend horyzontalny

Il#r l' M u_“ " '#ihlw M u ""‘h‘v”"m.'
‘WA.N(.I“F

minimum lokalne

trend wzrostowy

Rysunek 6. Rodzaje trendow na rynku walutowym
Zrodto: https://mfiles.pl/pl/index.php/Plik:Trend.png (dostep 23.11.2019).

Wykorzystanie zlozonej matematyki 1 innych narzedzi analitycznych pozwala na
przyblizone oczekiwania co do stanu rynku w relatywnie niedalekiej przysztosci, jednak
wraz ze wzrostem dlugosci prognozy, jej doktadnos¢ dazy do zera, m.in. ze wzgledu na
tzw. efekt motyla. Zasadniczym czynnikiem uniemozliwiajgcym  precyzyjne
prognozowanie zachowania rynku walut jest jego zlozono$¢. Jak juz wczesniej
wspomniano, w teorii chaosu deterministycznego przyjmuje si¢ zatozenie, ze ztozonosc¢

pewnych zjawisk moze by¢ przyczyna mocno réznigcego Si¢ zachowania uktadow w
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czasie, czyli mamy do czynienia z wykladniczym rozbieganiem si¢ trajektorii w
przestrzeni fazowej, o podobnych portretach fazowych w poczatkowych fazach cyklu.
Powyzszg teori¢ mozna wykorzysta¢ w przewidywaniu kursow walut. Kursy walut
na rynku ulegaja pewnym trendom, a mianowicie poziom ceny zaczyna podaza¢ w
konkretnym kierunku, zatem istnieje duze prawdopodobienstwo, iz taki stan rzeczy bedzie
kontynuowany az do momentu, gdy co$ waznego zmieni ogolny obraz rynku. Jednak kurs
walut, na polskim rynku nigdy nie porusza si¢ po linii prostej. Jest bardzo trudno
rozpozna¢ taki uktad w krotkim czasie, jednak jesli wezmie sie pod uwage szerszy uktad
czasowy, to obserwowany system zaczyna nabiera¢ ksztattu i beda widoczne pewne
tendencje w ksztaltowaniu si¢ kursu walut. Do tego jest wykorzystywana wczesniej
opisana geometria fraktalna'®®. Teoria chaosu oferuje réwniez inne spojrzenie na
mechanizm funkcjonowania rynku kapitatlowego. Zaktada, iz rynek kapitatlowy jest
nieliniowym systemem dynamicznym, ktéry rozwija si¢ dzigki prawom chaosu
deterministycznego. Z teorig chaosu jest zwigzana zaproponowana przez E. Petersa,
hipoteza rynku fraktalnego, ktéra wskazuje m.in. na dlugoterminowa pamieé¢ rynku
(wpltyw informacji z przeszlosci) oraz niepelne uwzglednienie informacji 0
fundamentalnym charakterze w wycenie rynkowej akcji. Na podstawie hipotezy rynku
fraktalnego mozna stwierdzi¢, iz na ksztaltowanie kursow spotek notowanych na gietdzie
oddziatuje wiele czynnikéw, od informacji naptywajacych na rynek dotyczacych spotki
oraz sytuacji makroekonomicznej, poprzez poziom cen z przeszlosci czy wreszcie fakt, ze
decyzje inwestycyjne sg podejmowane przez ludzi. Cena rynkowa jest wypadkowa tych
trzech oddzialtywan. Badania zwigzane z mozliwosciami zastosowania teorii chaosu na
rynku kapitalowym w znacznej mierze poprawily: rozumienie funkcjonowania rynku
kapitatlowego, zachowanie cen, ryzyka oraz formutowanie oczekiwan wzgledem
przysztosci. Stwierdzenie, czy szeregi czasowe zmian cen generowane przez rynek
kapitatowy wykazujg wlasnosci chaosu deterministycznego jest niezwykle wazne zaréwno
z praktycznego, jak i teoretycznego punktu widzenia. Teoretycznie wiedza na temat
chaotycznosci systemu jest niezmiernie istotna pod wzgledem prawidlowej konstrukeji
modelu thumaczacego dynamike rynku kapitatowego. Zmiany w modelu rozumienia rynku
kapitatowego moga powodowac zmiany w innych teoriach finansowych, ktére korzystajg z

danych, a takze w zalozeniach zwigzanych z jego funkcjonowaniem. Na plaszczyZnie

189 T, Siemieniuk, N. Siemieniuk, Deterministic chaos in modeling economic processes, Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe, Uniwersytetu Ekonomicznego w Katowicach, Katowice 2015, Nr 234,

s. 162.
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praktycznej posiadanie takiego modelu moze umozliwi¢ krotkoterminowe prognozy z
akceptowalnym poziomem btedéw, a wiec usprawni¢ proces tworzenia strategii
inwestycyjnych oraz dzialania zwigzane z konsekwentnym zwigkszeniem wartosci
rynkowej spotek notowanych na rynku gieldowym. Wykorzystujac prace naukowe
dotyczace zastosowania teorii chaosu, do analizy szeregéw czasowych generowanych
przez rynek kapitalowy zostata opracowana hipoteza rynku fraktalnego. Hipoteza ta jest
alternatywng do teorii efektywnos$ci informacyjnej probg opisu funkcjonowania rynku
kapitatowego. Thumaczy ona wystepowanie tzw. zjawiska samopodobienstwa szeregow
cenowych (opisywanego za pomocg wymiaru fraktalnego) oraz ksztattuje podziat ryzyka
pomiedzy uczestnikow rynku. Zostata ona zaproponowana przez E. Petersa jako teoria
doktadniej wyjasniajaca obserwacje empiryczne niz teoria efektywnos$ci informacyjnej
rynku. Gwattowne ruchy cen nie s3 tu anomaliami, a integralng czg¢$cig teorii. Wyjasnienie
zachowania si¢ inwestoroOw nastepuje poprzez centralne dla teorii pojgcia rynku i
horyzontu inwestycyjnego®™®.

Narzedziem teorii chaosu, znajdujacym zastosowanie w analizie szeregow
finansowych, jest wyktadnik Hursta. Wyktadnik ten pozwala na odrdznienie szeregow
losowych od nielosowych. Wykorzystuje si¢ do tego analiz¢ przeskalowanych zakresow.
Wielko§¢ wyktadnika Hursta wskazuje, czy zjawisko chaosu wystepuje na Gieldzie
Papieréw Warto$ciowych, a wiec, jesli*’:

e H=0,5 wowczas dany szereg jest losowy;
e 0 <H<O0,5szereg jest antypersystentny lub ergodyczny;
e 0,5<H <1szereg jest chaotyczny.

Wysoka warto§¢ wyktadnika Hursta oznacza, ze inwestowanie w dane akcje jest
obcigzone nizszym ryzykiem. Wazng wartoscig charakteryzujaca uktad chaotyczny jest
wymiar fraktalny, ktory cechuje sposob wypelnienia przestrzeni przez dany system i
wskazuje na liczbg stopni swobody tego systemu. Wymiar korelacyjny jest szacunkiem
wymiaru fraktalnego, a okresla go najblizsza liczba catkowita, wyzsza od wymiaru fraktal-
nego, ktora okre§la minimalng liczbe zmiennych koniecznych do sporzadzenia modelu dy-
namiki systemu. Zalezno$¢ jest taka, ze im liczba jest wigksza, tym uktad bardziej ztozony
1 odwrotnie, im liczba mniejsza, tym uktad prostszy. Wrazliwo$¢ uktadu na zmiany

warunkow poczatkowych wskazuje wyktadnik Lapunowa. Umozliwia on okreslenie tego,

10 A. Gabry$, Zarzqdzanie wartoScig spotki w kontekscie teorii chaosu..., op. cit., s. 2, 18-19.
11 E, E. Peters, Teoria chaosu......op.cit., s. 67, podano za N. Siemieniuk, Fraktalne wiasciwosci......,
op. cit., s.145.
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w jaki Sposob prognozowanie jest oparte na niedokladnym szacunku warunkow
wyjsciowych i moze odbiega¢ od rzeczywistego rozwoju danego systemu. Pokazuje on
rowniez tempo, w jakim traci si¢ zdolno$¢ przewidywania przysztych zachowan.
Wyktadnik Lapunowa jest liczbg dodatnig dla uktadoéw chaotycznych. Analiza fraktalna
pozwala ustali¢ prawdopodobienstwo okreslonych zachowan rynku i modelowania
alternatywnych scenariuszy jego zachowan'’?,

Wedlug wielu praktykéw i teoretykdéw rynkow kapitatowych, takim przyktadem
jest takze zygzakowata linia wykresu gietdowego. Graficzna reprezentacja wynikow
spotek gietdowych, szczegdlnie z dtugiego okresu, przypomina wykresy generowane przez
uklady chaotyczne. Problem jednak polega na tym, ze stosunkowo tatwo jest stworzy¢
roOwnania generujace chaos, natomiast zdecydowanie gorzej odczyta¢ takie réwnania z
konkretnych wykresow gietdowych.

Jak wskazuje K. Borowski, ,,W ciggu ostatnich kilku lat obserwuje si¢ dwa odrebne
nurty analizy technicznej: pierwszy — powr6t metod wykorzystujacych teorig chaosu i
fraktali i drugi — bazujacy na $rednich ruchomych. Potaczenie obu niezaleznych trendow
doprowadzilo do wyksztalcenia nowego narzedzia analizy technicznej, tj. $redniej
ruchomej, do tworzenia ktdrej zastosowanie znajda zdobycze teorii fraktali”!’3, Metoda ta
zostata nazwana fraktalng, adaptacyjng srednig ruchoma w analizie technicznej (FRAMA).

Analizujac literaturg¢ przedmiotu, mozna sformutowac konkluzje, iz zasadniczym
osiggnigciem teorii chaosu jest wykazanie, ze istnieja nieliniowe systemy dynamiczne,
ktéore mogg w pewnych warunkach zachowywa¢ si¢ chaotycznie, tzn. w sposob
nieregularny i nieuporzadkowany, pomimo swojej deterministycznej natury. Przydatnosc
analizy fraktalnej w analizie szeregéw czasowych wynika m.in. z faktu, iz szeregi czasowe
generowane przez uktad deterministyczny moga wyglada¢ podobnie do szeregdéw
czasowych wygenerowanych dzigki mechanizmowi btadzenia losowego. Badania
poswiecone rynkom kapitatowym §wiadczg o tym, ze w przypadku szeregow czasowych
generowanych przez rynek kapitalowy zarowno w Polsce, jak i na $wiecie wystepuje
zjawisko chaosu deterministycznego i nieliniowe zalezno$ci w szeregach czasowych
generowanych przez rynki kapitalowe. Ztozono$¢ zjawisk na rynkach kapitatowych

powoduje, ze nie jest mozliwe wykrycie wszystkich zmiennych wplywajacych na

112 N. Siemieniuk, J. Kilon, Technologie informatyczne na rynku kapitatowym, Wydawnictwo Wyzszej
Szkoty Finansoéw i Zarzadzania w Biatymstoku, Biatystok 2006, s. 97.
13 K. Borowski, Zastosowanie fraktalnej, adaptacyjnej sredniej ruchomej w analizie technicznej (FRAMA),
Studia i Prace Kolegium Zarzadzania i Finansow, Zeszyt Naukowy 69, Warszawa 2006, s.49.
75



zachowanie uktadu. Opisywane przez rownania modelowe dziwne atraktory rzadko
zdarzaja si¢ w rzeczywistosci, niemniej na ich podstawie mozna stwierdzi¢, czy system jest
liniowy, czy chaotyczny. Z uwagi na fakt, iz wykrycie wszystkich zmiennych opisujacych
uktad jest malo realne, celowe staje si¢ budowanie przestrzeni fazowej na podstawie

mniejszej liczby zmiennych i danych z przesztych okresow czasowych!’.

2.3. Wybrane zagadnienia teorii fraktali

Obiekty nazywane fraktalami, pojawity si¢ po raz pierwszy w pod koniec XIX
wieku. Owcze$ni matematycy tworzyli obiekty matematyczne, ktérych nie dalo sig
wowczas sklasyfikowaé. Nazwy fraktali pochodza od nazwisk badaczy: krzywe Penao,
Hilberta czy Kocha. Bachlier w 1900 roku zaproponowat model dynamiki cen akcji,
odnoszacy si¢ do klasycznego ruchu Browna. Model ten byt prostym przykladem fraktala.
Na poczatku XX wieku matematycy nie przejawiali zainteresowania obiektami zwanymi
fraktalami i prace naukowe, dotyczace badania powyzszych obiektow zostaty zaprzestane
do roku 1977 roku. Na poczatku XX wieku fraktalami zainteresowat si¢ B. Mandelbrot.
Jego uwage zwrocito podobienstwo wykreséw cen akcji niezaleznie od skali. Mandelbrot
stwierdzit, ze do opisu takich obiektow nie da si¢ uzy¢ klasycznej geometrii euklidesoweyj i
zaproponowat dla nich nowa nazwe — fraktal (tac. - ufamkowy). Dalsze prace Mandelbrota
stanowity bodziec do rozwoju tej dziedziny wiedzy, dzisiaj uzywanej do modelowania
zachowan mig¢dzy innymi gietdy*”.

Jak twierdzi E. Peters ,jednym z najbardziej uzytecznych i fascynujacych odkry¢
matematycznych jest geometria fraktalna. Matematycy dzigki fraktalom stworzyli systemy
opisujace naturalne ksztalty przy pomocy kilku prostych zasad. Fraktale sa najlepszym
opisem wiekszosci naturalnych ksztaltéw oraz szeregébw czasowych. Jak wynika z
literatury przedmiotu i praktyki natura jest nieliniowa, a fraktale sg geometrig chaosu.

Euklides opisal natur¢ za pomoca symetrycznych obiektow: punktu, jednowymiarowej

174 T, Siemieniuk, Wybrane aspekty wykorzystania teorii chaosu do opisu funkcjonowania spotek akcyjnych
na Gietdzie Papieréw Wartosciowych, [w:] N. Siemieniuk, G. Michalczuk (red.), Technologie informa-
cyjne w zarzqdzaniu organizacjami, Wydawnictwa Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2012, s. 248.

15 C. A. Los, Yalamova R., Multifractal Spectral Analysis of the 1987 Stock Market Crash, “International

Research Journal of Finance and Economics”, Issue 4 (2006), R. Rak, llosciowe charakterystyki fluktuacji i

korelacji na polskim rynku akcji, Uniwersytet Rzeszowski, Rzeszow 2008; za: M. Halaczkiewicz,

Multifraktalna analiza szeregow czasowych na przyktadzie indeksow gieldowych, Politechnika Biatostocka,

Biatystok 2010, s. 6.
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prostej, dwuwymiarowe] plaszczyzny oraz trojwymiarowej bryly. Istnieja rozne,
symetryczne bryty: kule, stozki walce i1 prostopadtosciany, ktore sa gtadkie, pozbawione
dziur i nie s3 w zaden sposob pofatdowane. Grecy wierzyli, ze symetria i catkowito$¢ bryty
oznaczajg doskonato$¢, a natura tworzy tylko rzeczy doskonate. Geometria fraktalna
stwarza perspektywe widzenia rzeczywistosci zupelnie odmienng niz ta z punktu geometrii
euklidesowej. W rzeczywistosci natura nie jest symetryczna. Dowodem na stwierdzenie, ze
geometria euklidesowa nie jest w stanie prawidtowo opisa¢ przedmiotu naturalnego, moze
by¢ fakt, ze w tej geometrii im blizej przygladamy si¢ przedmiotowi, tym bardziej staje si¢
on prostszy. Trojwymiarowa bryla staje si¢ dwuwymiarowa plaszczyzna, a ta z kolei
jednowymiarowg linig, ktora ostatecznie sprowadza si¢ do punktu. Z przedmiotami
naturalnymi opisywanymi regulami geometrii fraktalnej jest catkowicie inaczej, poniewaz
podczas zblizania si¢ do takich przedmiotow zauwazamy coraz wigcej szczegotow, w taki
sposob zachowuja sie takze fraktale™!’®,

Jak pisze M. Majewska, samo pojecie fraktala wywodzi si¢ od lacinskiego
przymiotnika fractus 1 rozwini¢te zostalo przez matematyka amerykanskiego B.
Mandelbrota w ramach przedstawionej przez niego teorii geometrii fraktalnej w pracy pt.:
,Fraktalna geometria przyrody”, ktéra zostala opublikowana w 1982 roku.
Charakterystyczna cecha tych struktur jest samopodobienstwo, polegajace na tym, ze
kazda z ich cze$ci zawiera strukture calo$ci, ale nie sg to obiekty identyczne. Przyktadem
moze by¢ figura geometryczna ztozona z drobinek, gdzie kazda z tych drobinek sama
sktada si¢ z takich samych drobinek 1 tak w nieskoficzonos¢. W naturze fraktalem bedzie,
np. fancuch gorski, linie brzegowe czy ksztatty warzyw tj. stonecznik czy kalafior. Fraktale
stanowig obiekty o nieskoficzenie regularnej strukturze, ktére w procesie transformacji nie
ulegaja zmianie, w tym sensie, ze zasada ich konstrukcji pozostaje stala. Moze si¢ jednak
zmienia¢ ich rozmiar, orientacja i potozenie. Obiekty fraktalne mozna opisa¢ prostymi
regulami matematycznymi. W wyniku ich zastosowania powstaja zlozone struktury
obiektow podobnych do siebiel’’.

Jako definicj¢ fraktali E. Peters zaproponowat, Ze ,.fraktal jest obiektem, ktorego
czesci pozostaja w pewnej relacji do catosci”!’8. Mozna wiec stwierdzi¢, ze fraktal to

ksztatt, ktorego czastka jest taka sama jak cato$¢ i niezaleznie od przyblizenia, fraktale w

176 E, Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, WIG — Press, Warszawa 1997, s. 47-48.
7M. Majewska, Organizacja fraktalna jako strategia rozwoju wspdlczesnego przedsiebiorstwa, W: Zeszyty
Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 737/2013, s. 166.
178 E, Peters, Teoria chaosu.....op. cit., s. 49.
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nieskonczono$¢ beda przypominaly calo$é. Ksztalty fraktalne tworzy si¢ na rézne sposoby,
a jedna z najprostszych metod jest wielokrotna iteracja reguly generujacej. Przyktadem
moze by¢ tzw. trojkat Sierpinskiego (rysunek 7), gdzie punktem wyjscia jest trojkat
rOwnoramienny. Z trojkata usuwa si¢ mniejszy trojkat rOwnoramienny i w ten sposob
otrzymuje si¢ trzy male trojkaty oraz pusty obszar mig¢dzy nimi w ksztalcie trojkata
réwnoramiennego. Z kazdego uzyskanego petnego trojkata mozna wyklucza¢ mniejsze
trojkaty, procedure t¢ mozna powtarza¢ w nieskonczono$¢ uzyskujac trojkat zawierajacy w
sobie nieskonczenie wiele mniejszych trojkatow. Gdyby powiekszy¢ fragment tej
struktury, mozna zaobserwowac jeszcze wiece] szczegotow, tj. wiecej malych trojkatow
zawartych w trojkatach wigkszych. Tak uzyskany trojkat Sierpinskiego, jest nieskonczong
ztozono$cig wygenerowang w skonczonej przestrzeni przy pomocy prostej reguly. Nie da
si¢ opisa¢ trojkata Sierpinskiego przy pomocy geometrii euklidesowej, poniewaz nie jest
on figura jednowymiarowa - nie jest linig, a takze nie jest figura dwuwymiarowa, gdyz
znajduja si¢ w nim dziury. W rzeczywistosci liczba jego wymiardw znajduje si¢ pomiedzy
1 a 2, a dokladnie wynosi 1,58. Jest to wymiar ulamkowy, ktéry jest gtowna cecha

rozpoznawcza fraktali 17°.
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Rysunek 7. Trojkat Sierpinskiego
Zrédto: http://mathworld.wolfram.com/SierpinskiSieve.html (dostep 18.12.2019).

Innymi przykladami ksztattu fraktalnego moga by¢ dywan Sierpinskiego i ptatek
$niegu Kocha. Zaréwno trojkat i dywan Sierpinskiego, jak i1 ptatek $niegu Kocha sa

fraktalami symetrycznymi. Jednak zgodnie z wczesniejszymi rozwazaniami, w

119 H. -O. Peitgen, H. Jiirgens, D. Saupe, Granice chaosu. Fraktale, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2002, s. 120-122
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rzeczywisto$ci naturalne przedmioty nigdy nie s3 naprawd¢ symetryczne. Tak i w tym
przypadku przedstawione fraktale symetryczne nie oddadza prawdziwej natury rynkow
kapitatowych, bardziej realistycznymi ksztaltami w tej sytuacji sg fraktale losowe. Linie
brzegowe to z kolei przyktad fraktali losowych, ktére obserwowane z gory maja wyglad
fagodnych, nieregularnych linii. Wraz ze zmniejszeniem wysokosci obserwacji linie
brzegowe sa bardziej postrzgpione, natomiast przy maksymalnym obnizeniu przyjmuja
ksztatt pojedynczych elementow. Mozna je poroéwnac do cen akcji, gdyz stopy zwrotu oraz
zygzakowata linia cen akcji majg identyczny wyglad. Wraz ze zmniejszeniem odlegtosci
ogladania szeregoéw czasowych mozna dostrzec wigcej szczeg6low. Fraktale losowe s3
skutkiem wybierania losowego regut tworzacych, uzywanych w réznych skalach. M.
Bernsley opracowal system generowania ksztattow fraktalnych, okre§lany jako
deterministyczny system iteracyjny. Podzbiorem systemu sg fraktale, ktore powstaty w
wyniku stosowania losowo deterministycznej reguty. Algorytmy te okresla si¢ jako gre w
chaos!®. Koncepcja fraktali okazata przelomem w dziedzinie nauki, poniewaz struktury 0
omawianej wyzej charakterystyce s3 dostrzegalne niemal wszedzie w przyrodzie,
poczawszy od ksztaltu ptatka $niegu, poprzez szron na szybie, licie drzew, czy linie
brzegowe, az po ksztatty warzyw, czy ludzkich ptuc. Fraktale mozemy podzieli¢ na'8l:

— fraktale matematyczne,

— fraktale naturalne - obiekty posiadajace wiasciwosci fraktalne w tylko

pewnych skalach, wystgpujace w naturze.

Wyr6znione wyzej obiekty rdznig si¢ tym, ze fraktale matematyczne tworza
perfekcyjne, nieskonczone struktury. Jedng z glownych cech fraktali jest,
samopodobienstwo, ktore mozna opisaé, jako podobienstwo obiektu do samego siebie,
niezaleznie od skali. Takim samopodobienstwem, cechuja si¢ tylko fraktale matematyczne,
jednak definicje¢ samopodobienstwa mozna ostabi¢, zaktadajac, ze obiekty sa podobne
tylko w sensie statystycznym. W tym wypadku, przyktadem beda dane finansowe, gdzie
fragment danych w ujeciu dziennym jak i w ujeciu rocznym, podlegaja takiemu samemu

rozktadowi prawdopodobienstwa (rysunek 8). Samopodobienstwem statystycznym cechuja

180 E. Peters, Teoria chaosu...... op. cit., s. 49-56
18IR. Rak, llosciowe charakterystyki fluktuacji i korelacji na polskim rynku akcji, Uniwersytet Rzeszowski,
Rzeszow 2008; za: M. Halaczkiewicz, Multifraktalna analiza............ op. cit., s. 6.
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si¢ gtownie fraktale wystepujace w naturze, najistotniejsza cecha, ktéra odrdznia je od

fraktali matematycznych jest ich skonczonos$é!82,

---------------------------- |'"""""""r'""""""'1"""""""'.'"""'-------r----------l]"--- [ REEEEEEEEEEE T

Rysunek 8. Samopodobienstwo danych finansowych (FW20M10)
Zrodlo: M. Hataczkiewicz, Multifraktalna analiza szeregow czasowych na przyktadzie

indeksow gieldowych, Politechnika Biatostocka, Biatystok 2010, s. 8.

Z pojeciem fraktala wigze si¢ pojecie dziwnego atraktora, ktore ulega ciaglej
ewolucji 1 nie jest do konca jednoznaczne. Trudno jest sformutowaé jednoznaczng
definicj¢ matematyczng, ktéra mozna zastosowa¢ w analizie danych eksperymentalnych.

Atraktor chaotyczny, inaczej dziwny jest zbiorem stanow w przestrzeni stanéw uktadu,
83

ktory posiada bardzo charakterystyczne whasciwosci®®®:
e 7bior jest zbiorem przyciggajacym si¢, tak ze system startujagcy z warunkami
poczatkowymi z basenu przyciggania ostatecznie konczy si¢ W zbiorze,

e zbidr posiada skomplikowang strukturg geometryczng.

182 M. Halaczkiewicz, Multifraktalna analiza szeregéw czasowych na przykiadzie indekséw gietdowych,

Politechnika Biatostocka, Bialystok 2010, s. 6.

183 N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci........ op. cit., s. 123
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Jak podaje H.G. Schuster, dziwny atraktor jest wrazliwy na warunki poczatkowe.
W przypadku zmniejszania si¢ objetosci nie wszystkie dlugosci zmniejszaja si¢ 1 punkty,
ktore znajdowaly si¢ na atraktorze wystarczajaco blisko siebie, beda oddalaty sie
wyktadniczo w miare uptywu czasu®®.

Cecha méwigca o skomplikowanej strukturze geometrycznej eliminuje ze zbioru
dziwnych atraktoréw zbiory, ktére sa sumg skonczonej liczby izolowanych punktéw
przestrzeni (punkt, zbor punktow), oraz gladkie elementy k-wymiarowe. Czes$¢
naukowcow uznaje, ze dodatkowa cechg dziwnych atraktorow jest to, ze ich rozmiar nie
jest liczbg catkowita. Inaczej méwiac dziwne atraktory maja tzw. wymiar fraktalny — sg
fraktalami. Jezeli wezmiemy obiekt umieszczony w przestrzeni euklidesowej D i
zmniejszymy jego liniowy rozmiar 1/r w kazdym kierunku w przestrzeni to jego rozmiar
(dtugo$é, pole powierzchni, objeto$¢) zmniejszy sie N = rP razy w stosunku do
oryginalnego (rysunek 9).

=1 Oo== =13
r=2
=2
=4
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Rysunek 9. Zmiana rozmiaru w przestrzeni euklidesowej D-wymiarowej

Zrédto: N.Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitatowego. Biatystok :
Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku 2001, s. 124.

184 H.G Schuster, ......... op.cit., s. 145-149
185 N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci........ op. cit., s. 123
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Jak podaje N. Siemieniuk, ,,Element D otrzymany tym sposobem nie musi mieé¢
rozmiaru wyrazonego liczbg calkowita, jak to ma miejsce w geometrii euklidesowej. Moze
by¢ utamkiem w geometrii fraktalnej. Takie podejscie do <<rozmiaru>> nazwane jest od
nazwiska niemieckiego matematyka Hausdorff'a wymiarem Hausdorffa. Dziwne atraktory
sg zatem zbiorami, ktérych wymiar Hausdorffa nie jest liczba catkowita. Wymiar fraktalny
nie musi zawiera¢ si¢ w przedziale (0, 1). Za pomoca odpowiedniej metody mozna
przeksztatci¢ euklidesowy kwadrat we fraktal, ktérego wymiar fraktalny bedzie rowny
1.8928. W kazdym z ponizszych przykladow kazdy kwadrat bedzie podzielony na
dziewig¢ kwadratow o rdownych rozmiarach (r1 = 1/9). Iteracja przeprowadzana jest n-razy.
Aby przedstawi¢ punkt euklidesowy (rysunek 10 a) zachowujemy tylko jeden kwadrat w
kazdej iteracji (N1 = Np = 1). W nastepnym przyktadzie (rysunek 10 b) zatrzymujemy tylko
trzy najwyzsze kwadraty w kazdej iteracji (N1 = 3 N2 = 9). Dzigki temu procesowi
odkrywamy euklidesowa lini¢ o wymiarze jeden. Ostatnig euklidesowa figura, ktéra
wywodzi si¢ z tego przykladu jest ptaszczyzna (rysunek 10 c). Aby to osiggnac
zatrzymujemy wszystkie kwadraty we wszystkich iteracjach. W celu otrzymania figury o
wymiarze fraktalnym bedziemy zachowywac¢ tylko dwie czesci w gornym lewym i dolnym
prawym rogu w kazdej iteracji (rysunek 10 d) Z drugiej strony, jezeli usuniemy tylko
srodkowa cze$¢ w kazdej iteracji otrzymamy figure jak na rysunku 10 e. Najprostszymi
przyktadami <<dziwnych traktor6w>> sa zbiory bedace atraktorami uktadow iterowanych

odwzorowan”18,

al b ) o) =)

Rysunek 10. Prezentacja wymiaru fraktalnego na przyktadzie kwadratu euklidesowego

Zrédto: N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitalowego. Biatystok:
Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku 2001, s. 124.

186 N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci........ op. cit., s. 124
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Jako przyklad fraktali mozna podaé: omdéwiony wyzej trojkat Sierpinskiego (rysunek

7), krzywa Kocha (rysunek 11), czy 1i§¢ paproci (rysunek 12).

Initiatar
Langht = -1
Ganaratar
Lenght = 453
A,

PN :} < AN Leveal 2
Langht = 163
Lewal 3

Langht = 64527
Rysunek 11. Przyktad konstrukcji krzywej Kocha

Zrédto: N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitalowego. Biatystok :

Wydawnictwo Uniwersytetu w Bialymstoku 2001, s. 125.

Rysunek 12. Li§¢ paproci jako przyktad fraktala
Zrédto: N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitalowego. Biatystok:
Wydawnictwo Uniwersytetu w Biatymstoku 2001, s. 131.
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Podsumowujac, fraktal oznacza ,rodzaj figury geometrycznej, ptaskiej Iub
przestrzennej, zazwyczaj charakteryzujacej si¢ wilasnos$cia samopodobienstwa — mate
fragmenty fraktala, ogladane w odpowiednim powigkszeniu, wygladaja tak samo jak

obiekt pierwotny”®’,

Tak wiec, cecha charakterystyczng fraktali jest ich
samopodobienstwo i zwigzany z tym wymiar fraktalny. Chcac zdefiniowac¢ fraktal, nalezy
odwota¢ si¢ do pojecia wymiaru fraktalnego. Fraktalem okresla si¢ taki obiekt, ktorego
wymiar fraktalny jest utamkiem, czyli nie jest liczbg catkowity. Zagadnienia dotyczace
wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego omoéwione zostaly w rozdziale pigtym

dysertacji.

187 https://mfiles.pl/pl/index.php/Organizacja_fraktalna (dostep 13.09.2019)
84


https://mfiles.pl/pl/index.php/Organizacja_fraktalna

ROZDZIAL 3.

WERYFIKACJA WYKLADNIKOW LAPUNOWA, WYMIAROW
FRAKTALNYCH, WYKEADNIKOW HURSTA DLA SPOLEK
AKCYJINYCH Z POLSKIEJ GIELDY | STWORZENIE RANKINGU
POWYZSZYCH MIERNIKOW W CELU OCENY KONDYCJI
EKONOMICZNEJ SPOLKI NA GIELDZIE PAPIEROW
WARTOSCIOWYCH W WARSZAWIE - BADANIA EMPIRYCZNE

3.1. Przestanki zastosowania teorii chaosu do badania kondycji ekonomicznej spétek
na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie

W literaturze przedmiotu mozna spotka¢ czesto pytanie dotyczace mozliwosci
przewidywania (np. na podstawie postaci rownan rozniczkowych opisujacych ewolucje
uktadu) czy w danym systemie begdzie wystgpowal chaos deterministyczny. Odpowiedz
jest pozytywna, czyli, mozliwe jest przyszte przewidzenie wystepowania w okreslonym
systemie chaosu deterministycznego. Z matematycznego punktu widzenia, wszystkie
nieliniowe uklady dynamiczne o wiecej niz dwoch stopniach swobody moga przejawiac
chaos. Podstawowym warunkiem koniecznym do pojawienia si¢ chaosu jest nieliniowo$¢
réwnan opisujacych dynamike danego systemu. Z drugiej strony chaos nie pojawia si¢ jesli
istnieje mozliwo$¢ podania rozwigzania analitycznego rownan ewolucji uktadu dla
dowolnej chwili czasu. Nieliniowe réwnania ewolucji uktadu mozna rozwigzad
numerycznie, krok po kroku, od stanu poczatkowego, do wybranego momentu koncowego.
Tylko w takich przypadkach moze uwidoczni¢ si¢ wrazliwos¢ uktadu na warunki
poczatkowe. Z teoretycznego punktu widzenia mozne wydawacé si¢, ze konieczna dla
chaosu wrazliwo$¢ na warunki poczatkowe wymaga szczegdlnego dopasowania
parametréw réwnania, co w przyrodzie moze zdarzy¢ si¢ przypadkowo. Stworzyloby to z
chaosu osobliwos¢ rzadko mogaca wystepowac w §wiecie fizycznym. W ostatnich latach
stalo si¢ oczywiste, ze zjawisko chaosu deterministycznego wystgpuje powszechnie w
szeregu dziedzinach dzialalno$ci 1 pociaga za soba daleko idace konsekwencje w wielu
dyscyplinach nauki 1,

Od konca lat osiemdziesigtych trwa dyskusja na temat, czy w ekonomicznych lub

188 http://www.iwiedza.net/download/chaos.pdf(dostep 13.10.2019)
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finansowych szeregach czasowych jest obecny chaos (oparty na dynamice nielinearnej),
ktéry mozna wykorzysta¢ w badaniach dotyczacych funkcjonowania rynkéw kapitatowych
(Peters E.E., 1997; Bullard J. B., Butler A., 1993; Nazarko J., Siemieniuk N., Mosdorf R.,
1999; Orzeszko W.,2005; Siemieniuk N.,2001; Chorafas D.N.,1994; Levy H., Sarnat
M.,1990; Dockner E.J., Prskawetz A., Feichtinger G., 1997; Jaditz T., Sayers C. L.,1993,;
Siemieniuk, N., Siemieniuk T.,2015). Natomiast rozwigzania z zakresu badania kondycji
ekonomicznej spotek gietdowych w Polsce wywodzace si¢ z teorii chaosu dopiero
powstaja.

Jak dotad niewiele badan postugiwato si¢ dynamika nielinearng do badania kondycji
ekonomicznej spotek gietdowych. W literaturze przedmiotu brakuje wynikow takich badan
pomimo, iz powyzsza problematyka jest przedmiotem licznych badan 1 analiz.
Wykorzystuje si¢ tu rdézne metody i narzedzia badawcze. Proby opisu problematyki
bankructwa sa podejmowane w ramach wielu dyscyplin naukowych, np. ekonomii,
matematyki. Rozmaito$¢ stosowanych teorii i metod znajduje swoj wyraz w roznorodnosci
uzyskiwanych wynikéw 1 prognoz. Osiggnigcie sukcesu w tym zakresie jest niezmiernie
skomplikowane, poniewaz rynek kapitalowy jest bardzo dynamiczny i prawie nigdy nie
znajduje si¢ w rownowadze. Strategie dziatania na tym rynku sg, z metodologicznego
punktu widzenia, najtrudniejsze ze zbioru wszystkich strategii stosowanych w gospodarce.
Istniejacy od poczatku lat 1990. polski rynek kapitalowy rowniez nie jest tu wyjatkiem.
Inwestorzy poszukuja uzasadnienia dla swoich decyzji inwestycyjnych, stosujac migdzy
innymi analize¢ fundamentalng, techniczng czy portfelowa. W celu przewidywania
przyszlego zachowania si¢ rynku, konstruowane s3 rozmaite modele formalne,
heurystyczne, irracjonalne, ktoére nigdy nie dajg petnej pewnosci sukcesu 1 s3 obarczone,
zwykle znacznym, ryzykiem inwestycyjnym.

Jak pisal M. Luczak, ,,Wykorzystanie matematyki chaosu i teorii fraktali w
predykcji szeregébw czasowych to niewatpliwie wyjatkowa koncepcja, rewolucjonizujgca
dotychczasowe mylenie o rynkach kapitatowych. Mimo, iz zostata ona stworzona przeszto
trzydzieSci lat temu, jest ona wcigz na marginesie nauk finansowych. Niedoceniona,
niechciana, dopiero teraz, bardzo ostroznie wkracza na pole zarezerwowane dotychczas dla

koncepciji tradycyjnych”&,

189 M. Luczak, Zastosowanie fraktali do pozyskiwania wiedzy o rynkach kapitatowych, Polskie Towarzystwo
Zarzadzania Wiedza, Seria: Studia i Materiaty, nr 4, 2005, s. 104.
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Mozna wigc stwierdzié, iz teoria chaosu jest jedng z nowszych koncepcji opisu
rynku kapitalowego. Stanowi ona probe odejscia od idei efektywnosci rynkow
kapitatowych w stron¢ bardziej uniwersalnego widzenia mechanizmoéw rzadzacych gielda.
Znajduje to swoOj wyraz w opisie za pomocg dynamicznych systeméw nieliniowych.
Stanowi to przewagg nad pozostatymi metodami analizy rynku kapitatowego, ktore opisuja
jego funkcjonowanie jako system liniowy, a wykresy akcji spotek wskazuja na to, ze nie sa

to linie proste a zygzakowate, charakterystyczne dla systemow nieliniowych.

Jak pisze A. Gabrys, ,,Badania dotyczace mozliwos$ci zastosowania teorii chaosu na
rynku kapitatowym w znaczacym stopniu poprawily rozumienie funkcjonowania rynku
kapitalowego, zachowanie cen, ryzyka oraz formulowanie oczekiwan wzgledem
przysztosci. Stwierdzenie czy szeregi czasowe zmian cen generowane przez rynek
kapitalowy wykazuja wlasno$ci chaosu deterministycznego jest niezwykle wazne zarowno
z praktycznego jak i teoretycznego punktu widzenia. Teoretycznie wiedza na temat
chaotyczno$ci systemu jest bardzo wazna dla prawidlowej konstrukcji modelu
thumaczacego dynamike¢ rynku kapitalowego. Zmiany w modelu rozumienia rynku
kapitalowego moga powodowaé zmiany innych teorii finansowych, ktore korzystaja z
danych lub zatozeniach zwigzanych z jego funkcjonowaniem. Na plaszczyznie praktycznej
posiadanie takiego modelu moze umozliwi¢ krotkoterminowe prognozy z akceptowalnym
poziomem btedy, a wiec usprawni¢ proces tworzenia strategii inwestycyjnych jak i
dzialania zwigzane z konsekwentnym zwigkszeniem wartosci rynkowej spolek
notowanych na rynku gietdowym 1%,

Dysertacja stanowi probe nowego podejscia do oceny kondycji ekonomicznej
spotek funkcjonujacych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Uzyskane
przez autora wyniki analiz dla polskiej gieldy beda jednym ze sposoboéw wypetnienia luki
w zakresie wykorzystania teorii chaosu deterministycznego w procesie przewidywania
bankructwa funkcjonujacych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie spotek
akcyjnych. Rozwijajac powyzszg kwestie, w pracy doktorskiej podjeto probe odpowiedzi
na pytanie, jakie wspolczynniki moga §wiadczy¢ o przysztym bankructwie spotki, ktorej
kondycje reprezentuje szereg czasowy notowan gietdowych jej akcji. Reasumujac, celem
pracy doktorskiej jest pokazanie mozliwosci wykorzystania metod chaosu

deterministycznego do oceny kondycji ekonomicznej spotek gietdowych w Polsce.

190 A. Gabry$, Zarzqdzanie wartoscig spotki w kontekscie teorii chaosu, Wydawnictwo Aurea Mediocritas,
Warszawa 2007, s. 18.
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Biorgc pod uwage cel rozprawy, sformulowano hipoteze gléwng brzmiaca:
Kondycje ekonomiczng spolek gieldowych w Polsce mozna prognozowacd, czyli
przewidywac przyszte zachowania danej spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie, stosujgc teori¢ chaosu deterministycznego.

W celu zweryfikowania przyjetej w pracy hipotezy gtéwnej dokonano jej dezagregacji
na trzy funkcje szczegotowe. Na tej podstawie wyodrebniono trzy hipotezy szczegdlowe,
brzmigce nastepujgco:

Hipoteza 1: Dodatnie wyktadniki Lapunowa stanowig wyznacznik fraktalnosci polskich
spotek gietdowych i okreslaja tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania
przysztych zachowan danej spotki na gietdzie. W dysertacji zaktada sig, iz spotki
akcyjne notowane na polskiej gieldzie posiadaja dodatnie wyktadniki Lapunowa i sg
systemami chaotycznymi.

Hipoteza 2: Notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja
wysoki wymiar fraktalny w pordwnaniu ze spoétkami o dobrej kondycji ekonomiczne;.

Hipoteza 3: Notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja

niski wyktadnik Hursta w porownaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomiczne;.

3.2. Metodyka badan empirycznych

Celem badania bylo oszacowanie wyktadnikow Lapunowa, wymiaréw fraktalnych,
wymiarow korelacyjnych, wyktadnikow Hursta dla spotek akcyjnych z polskiej gietdy 1
stworzenie rankingu powyzszych miernikow w celu oceny kondycji ekonomicznej danej
spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Badania zostaly przeprowadzone na szeregach notowan akcji szesnastu spolek z
polskiej gieldy. Do badan wytypowano osiem spolek funkcjonujagcych na GPW w
Warszawie i osiem, ktore istnialty do momentu ogloszenia ich upadtosci i zaprzestania
notowan. Do analizy wybrano nastepujace spoiki, ktore funkcjonowalty w czasie przepro-
wadzania badan na polskiej gietdzie: Debica, Emperia, KGHM, mBank (do listopada 2013
roku funkcjonujacego pod nazwa BRE), PKOBP, Prochnik, PZU, Zywiec. Wérod spotek,
ktére oglosilty upadtos¢ i1 zaprzestaty funkcjonowania na polskiej gietdzie, do badan
zakwalifikowano nastepujace: Krosno, Pronox, Swarzedz, Techmex, Tonsil, Toora,
Universal, Zntklapy. Nazwy spolek akcyjnych objetych analizg 1 zakres terminowy badan

zawiera tabela 3.
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Tabela 3. Wykaz spotek akcyjnych wytypowanych do analizy fraktalne;j

Nazwa spolki akcyjnej Zakres terminowy badan
Dgbica 02.01.1995-29.12.2016
Emperia 03.01.1995-29.12.2016
KGHM 10.07.1997-29.12.2016
Krosno 02.01.1995-29.10.2009
mBank 02.01.1995-29.12.2016
PKOBP 10.11.2004-29.12.2016
Prochnik 02.01.1995-29.12.2016
Pronox 18.07.2007-05.04.2009
PZU 12.05.2010-29.12.2016
Swarzedz 02.01.1995-14.01.2011
Techmex 19.05.2004-11.03.2011
Tonsil 02.01.1995-29.07.2005
Toora 30.12.1995-20.06.2008
Universal 02.01.1995-17.05.1999
Zntklapy 07.11.2007-05.02.2010
Zywiec 02.01.1995-29.12.2016

Zrédlo: opracowanie wiasne.

W pracy zawarto analiz¢ szeregu notowan akcji spotek, takich jak: Debica,
Emperia, mBank (poprzednio jako BRE), Prochnik, Zywiec, Krosno, Swarzedz, Tonsil,
Toora, Universal od 1995 roku®®!; KGHM od 1997 roku; PKOBP, Techmex od 2004 roku;
Pronox, Zntklapy od 2007 roku; PZU od 2010 roku, czyli od momentu wprowadzenia
spotki na gietde. Dla wszystkich spotek przy budowie szeregdw czasowych notowan akcji
wybrano kurs zamknigcia.

Pierwszy etap badan z wykorzystaniem metod chaosu deterministycznego
zakonczono w 2016 roku dla nastepujacych spotek: Debica, Emperia, mBank (poprzednio
jako BRE), KGHM, PKOBP, Prochnik, PZU, Zywiec. Nastgpny etap badan objat kolejne
lata (2016-2018) funkcjonowania spotek na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w

Warszawie celem wykazania poprawno$ci weryfikacji hipotez szczegdélowych dysertacji.

191 Od tego roku notowania odbywaty sie codziennie i tworzyty kompletne szeregi czasowe.
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Dla spotek bankrutéw badania zakonczono w roku, w ktérym sad ogtosit upadtosé
spotki na polskiej gietdzie, czyli: dla spotki Universal badania zakonczono w 1999 roku,
dla Tonsil w 2005 roku, dla spoétki Toora w 2008 roku, dla Krosno, Pronox badania
zakonczono w 2009 roku, dla spotki Zntklapy w 2010 roku, natomiast dla Swarzegdz,
Techmex badania zakonczono w 2011 roku.

Przeprowadzenie analizy fraktalnej wymaga stworzenia szeregu pokazujacego
zmiany wartosci cen akcji w poszczegdlnych dniach. Wyznaczony w ten sposob szereg
czasowy stuzy do budowy szeregdw czasowych pokazujagcych zmiany wartosci cen akcji
wybranych spétek na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie w przedziatach
czasowych o statej liczbie dni.

W analizie rynkéw kapitalowych stosuje si¢ logarytmiczne stopy zwrotu, zapisane

nastepujaca zaleznosciag®?:

S, =In(P, /P, 4)

Legenda:
St — oznacza logarytmiczng stope zwrotu w okresie t,

Pt — oznacza cen¢ w okresie t.
Wzér 10. Logarytmiczne stopy zwrotu cen akcji

Zrédto: E.E.Peters Teoria chaosu a rynki kapitatowe, Wydawnictwo Wig Press,
Warszawa 1997, s. 84.
Eliminacje trendu mozna takze osiagnaé stosujac analiz¢ widma mocy szeregu,
usuwajac pierwsze jego czestotliwosci, lub eliminujac lini¢ regresji Y = AX+B.

W celu uwzglednienia inflacji mozna analizowagé szereg postaci (wzorl1)1%,

S, =In(P,) — (a- In(CPI) + constant)

Legenda:
CPI — oznacza indeks cen konsumpcyjnych

Wzor 11.Szereg czasowy cen konsumpceyjnych uwzgledniajacy inflacje

Zrodto: E. E. Peters Teoria chaosu a rynki kapitatowe, Wydawnictwo Wig Press,
Warszawa 1997, s. 161.

192 peters E.E., Teoria chaosu.........,0p.Cit., s. 84.
198 |pidem, s. 161.
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W zaleznosci od tego jakimi danymi dysponuje si¢ stosuje si¢ jeden lub drugi wzor.
Doboér wzoru na podstawie ktorego przeprowadzona zostanie obrobka danych jest $Scisle
zwiazany z rodzajem i charakterem szeregu, ktorym si¢ dysponuje. Aby zgromadzone dane
mozna bylo podda¢ analizie dzigki metodom opartym na teorii chaosu deterministycznego,
dokonano eliminacji linii trendu. Operacja ta moze zosta¢ wykonana za sprawag kilku
metod. Pierwsza metoda polega na badaniu szeregu czasowego zwrotdw cen akcji
wybranych spotek z polskiej gieldy. Na odcinku czasowym (i-t, 1) stopa zwrotu

definiowana jest nastepujaco(wzor 12)94,

Legenda:

Pi — kurs akcji w danym dniu,

7— odstep czasowy liczony w dniach.
Wzér 12. Stopa zwrotu cen akcji

Zrédlo: A. Weron, R. Weron, InZynieria finansowa. Wycena instrumentéw pochodnych.
Symulacje komputerowe. Statystyka rynku, WNT, Warszawa 1998, s. 283.

Druga metoda opiera si¢ na analizie widma mocy badanego sygnatu. Eliminacja
pierwszych czgstotliwosci widma, przenoszacych gtdéwng informacje o ksztalcie szeregu,
powoduje usuniecie trendu. Zmiany stanu uktadu dynamicznego w czasie, opisywane sg
przez funkcje czasu F(t) w przypadku czasu ciagglego lub szeregu czasowego W przypadku
probkowania w regularnych odstgpach czasowych. Kazda funkcje zalezng od czasu F(t)
mozna zastapi¢ superpozycja jej sktadowych okresowych. Rozklad funkcji F(t) na
sktadowe nosi nazwe rozkladu widmowego. W zaleznosci od charakteru funkcji F(t)
mozna ja przedstawi¢ na dwa sposoby. Funkcje okresowa mozna zastgpi¢ zlozeniem
zbiorem funkcji o czgstotliwosciach bedacych catkowitymi wielokrotno$ciami
czestotliwosci podstawowej. Ztozenie liniowe tych funkcji nosi nazwg szeregu Fouriera.

Jezeli F(t) jest funkcja okresowg o okresie T tzn. F(t) = F(t+nT) to czgstosci wszystkich

19 A, Weron, R. Weron, Inzynieria finansowa. Wycena instrumentéw pochodnych. Symulacje komputerowe.
Statystyka rynku, WNT, Warszawa 1998, s. 283.
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sktadowych sg catkowitymi wielokrotno$ciami czgsto$ci podstawowej 1/T = wo/27. Szereg

Fouriera w postaci zespolonej przybiera postaé¢ (wzor 13)1°.

F)= > (a,e™")

N——o0

Wzér 13. Szereg Fouriera w postaci zespolonej
Zrédto: G. Baker., J. Gollub, Wstep do dynamiki uktadéw chaotycznych, PWN, Warszawa
1998, s. 37.

Warto$¢ amplitudy mozna otrzymaé ze wzoru nr 1419,

/o, )
a, %o [ F(t)e™
2 -1/ ®,

Legenda:
an — oznacza amplitude n- tej sktadowej o czgstosci na.

Wzor 14. Konstrukcja wzoru warto$ci amplitudy

Zrédto: G. Baker., J. Gollub, Wstep do dynamiki uktadéw chaotycznych, PWN, Warszawa
1998, s. 38.

Czestszym zjawiskiem sa jednak funkcje nieokresowe, dla ktorych widmo wyraza
si¢ przez oscylacje z kontinuum czgstosci. Widmo takie nosi nazwe transformaty Fouriera.
Taki rodzaj reprezentacji funkcji zmiennej w czasie ma szczegdlne znaczenie w przypadku
dynamicznych uktadéw chaotycznych. Transformata Fouriera stanowi ogdlna postac¢
szeregu Fouriera. Poniewaz przyjmuje si¢, ze okres T funkcji F(t) moze by¢ nieskonczenie
wielki, funkcja F(t) moze zosta¢ opisana nawet jezeli nie jest okresowa. W przypadku
funkcji nieokresowych dyskretny zbior czestosci sktadowych staje si¢ cigglym zbiorem
czestosci widmowych. Amplituda sktadowej an zamieniona zostaje transformata Fouriera

a(w)dm. Szereg Fouriera przeksztalca si¢ w transformate Fouriera w wyniku transformacji:

T-w,

195 G, Baker., J. Gollub, Wstep do dynamiki uktadéw chaotycznych, PWN, Warszawa 1998, s. 37.
19 G, Baker., J. Gollub, Wstep do dynamiki.......,op. Cit., s. 38.
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now, > o1

a, > a(n)do
Transformata Fouriera a(m) jest czesto w postaci zespolonej, wowczas definiuje si¢

funkcje rzeczywista tzw. widmo mocy*®’

S(w) = a(w) P

Za pomocg transformaty Fouriera analizowa¢ mozna przebiegi czasowe, ktorych

wlasnos$ci nie znamy.
Jak wykazano w publikacjach®® dla danych gieldowych bardziej odpowiednia

metoda obrobki danych eksperymentalnych jest budowa szeregu zwrotow notowan akcji.
Dlatego tez w pracy doktorskiej, zaktadajac opdznienie czasowe t=7, zbudowano, zgodnie
ze wzorem nr 12, szeregi zwrotdw przedstawione na rysunkach 13- 28. Tak dobrana warto$¢
opOznienia czasowego pozwala wyeliminowa¢ skutki pamigci krotkoterminowej, o ktorej

moze $wiadczy¢ miedzy innymi trend wystepujacy w szeregach czasowych.
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Rysunek 13. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Dgbica w okresie 02.01.1995-
29.12.2016

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 14. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Emperia w okresie 03.01.1995-
29.12.2016

Zrbdto: opracowanie wilasne.

197 G. Baker., J. Gollub, Wstep do dynamiki ............. ,0p. cit., s. 40.
1% N. Siemieniuk, Fraktalne wiasciwosci.....,op. cit. 156-164; N. Siemieniuk, T. Siemieniuk, Teoria
chaosu..., op. cit., s. 185; N. Siemieniuk, J. Kilon, Technologie informatyczne ......, op. cit., s. 91.
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Rysunek 15. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu KGHM w okresie 10.07.1997-
29.12.2016

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 16. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Krosno w okresie 02.01.1995-
29.10.2009

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 17. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu mBanku w okresie 02.01.1995-
29.12.2016

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 18. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu PKO BP w okresie 10.11.2004-

_ \

29.12.2016

Zrddlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 19. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Prochnik w okresie 02.01.1995-
29.12.2016

Zrodlo: opracowanie wilasne.

D238 [---==xxm s semn e s

01434

3
=
=
=
==
‘i?g._
=
=
E=
> 4
=

IR e
Ll 4 878

Rysunek 20. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Pronox w okresie 18.07.2007-

05.04.2009

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 21. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu PZU w okresie 12.05.2010-
29.12.2016

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 22. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Swarzedz w okresie 02.01.1995-
14.01.2011

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 23. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Techmex w okresie 19.05.2004-

11.03.2011
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 24. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Tonsil w okresie 02.01.1995-
29.07.2005

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 25. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Toora w okresie 30.12.1995-
20.06.2008

Zrbdlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 26. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Universal w okresie 02.01.1995-

17.05.1999
Zrédto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 27. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Zntklapy w okresie 07.11.2007-
05.02.2010

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 28. Szereg czasowy tygodniowych stop zwrotu Zywiec W okresie 02.01.1995-
29.12.2016

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Eliminacja trendu w badanym szeregu czasowym notowan kurséw akcji pozwala na
wyeliminowanie skutkow sygnatow plynacych z rynku, np. zmiana przez inwestorow
decyzji dotyczacych zakupu lub sprzedazy akcji, kierujacych si¢ w jednym wypadku
nadzieja na wzrosty kursoOw akcji, a z drugiej strony desperacja zwigzang ze spadkami
kurso6w w obliczu nieuchronnej upadtosci danej spotki na gietdzie. Dane dotyczace szeregu
czasowego notowan spotki Zywiec w okresie 02.01.1995-05.04.2012 z trendem prezentuje
rysunek nr 29. Na rysunku nr 30 przedstawiono szereg czasowy stop zwrotu Zywiec W
okresie 02.01.1995-05.04.2012 po wyeliminowaniu trendu z szeregu.
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Rysunek 29. Szereg czasowy notowan spotki Zywiec w okresie 02.01.1995-05.04.2012
(szereg z trendem)

Zrodlo: https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=2YWIEC (dostep: 12.09.2012).
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Rysunek 30. Szereg czasowy zwrotow notowan akcji Zywiec W okresie 02.01.1995-

05.04.2012 (szereg po wyeliminowaniu trendu)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Przy rekonstrukcji atraktora badanych uktadow dynamicznych oparto si¢ na
obserwacji jego ksztaltu w przestrzeni fazowej podczas zmiany wartosci opoOznienia
czasowego. Korzystajac z tej metody, przyjeto t=7 dni dla wszystkich sygnatow.
Atraktory dla tej wartoSci t posiadaja wyrazny punkt przyciggania, za$ dla sygnatu
stochastycznego bylyby sze$cianem roOwnomiernie wypetniajagcym przestrzen fazowa.
Atraktory uktadéw dla wartosci t=7 dla dwodch badanych spotek z polskiej gietdy

przedstawiono na rysunku nr 31.

19 Przestrzen fazowa jest to wykres pokazujacy wszystkie mozliwe stany systemu (Siemieniuk N. (2001), s,
132).
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https://www.bankier.pl/inwestowanie/profile/quote.html?symbol=ZYWIEC

a)

Rysunek 31. Atraktor szeregu zwrotow notowan akcji a) spotki Swarzedz w okresie
02.01.1995-14.01.2011, b) spétki Zywiec w okresie 02.01.1995-05.04.2012

Zrédto: Opracowanie whasne.

Badania dotyczace analizy fraktalnej na podstawie indeksu WiG z wykorzystaniem
obu wyzej opisanych metod prezentuje tabela nr 4, gdzie pokazano poréwnanie warto$ci
wyktadnika Hursta dla indeksow gietdowych wybranych rynkow kapitatowych, dane dla
innych gietd niz gietda polska podano na podstawie pracy E.E. Petersa ,,Teoria chaosu a

rynki kapitatowe”?%,

Tabela 4. Wartosci wyktadnika Hursta dla wybranych rynkow kapitatowych

Badany indeks Wartos$¢ wykladnika Hursta

WIG (na podstawie szeregu przyrostow) 0,70
WIG (na podstawie analizy widma mocy 0,88
szeregu)

S&P 500 0,78
MSCI Niemcy 0,72
MSCI Japonia 0,68
MSCI Wielka Brytania 0,68

Zrédto: N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo
Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2001, s. 159.

Porownujac dane z tabeli 4., dotyczace indeksu WIG dla mlodej polskiej gieldy z
indeksami dla dojrzalych rynkéw kapitalowych z Niemiec, Japonii 1 Wielkiej Brytanii
nalezy stwierdzi¢, iz wykorzystanie do eliminacji trendu w badanym szeregu czasowym stop
zwrotu daje bardziej wiarygodne wyniki (zblizone do wynikdéw otrzymanych dla rynkow

kapitatowych z dluzszym stazem niz polski rynek kapitalowy) niz wykorzystanie do

200 £ E, Peters, Teoria chaosu........., op. cit., s. 91.
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eliminacji trendu w badanym szeregu analizy widma mocy, na podstawie, ktorej otrzymano
wynik wyktadnika Hursta w wysokosci 0,88 (najblizszy maksymalnemu czyli 1), nalezy
stwierdzié, iz jest to niewiarygodny, za idealny wynik jaki moze osiggna¢ indeks WIG na
miodym polskim rynku kapitatowym. W zwigzku z powyzszym w pracy doktorskiej do
eliminacji trendu w szeregach czasowych spotek z polskiej gietdy, wykorzystanych do
analizy fraktalnej zastosowano metod¢ zwrotow cen akcji. Kolejny krok analizy fraktalnej
dotyczyt weryfikacji hipotezy glownej i hipotez szczegdtowych dysertacji. Jak podano
wyzej weryfikacje hipotezy gldéwnej stanowig nastepujgce hipotezy szczegdtowe dysertacji:

HI1: Dodatnie wyktadniki Lapunowa stanowig wyznacznik fraktalno$ci polskich spotek

gietldowych 1 okreslaja tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych

zachowan danej spotki na gieldzie. W dysertacji zaktada sig, iz spotki akcyjne notowane na
polskiej gietdzie posiadaja dodatnie wykladniki Lapunowa i sa systemami chaotycznymi

(czwarty rozdziat dysertacji);

H2: Notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja wysoki
wymiar fraktalny w poréwnaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej (pigty
rozdziat dysertacji);

H3: Notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadajg niski
wyktadnik Hursta w poréwnaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej (szosty
rozdziat dysertacji).

Wyktadnik Lapunowa jest miarg dynamiki atraktora i wyznacznikiem wrazliwos$ci
uktadu na zmiany warunkéw poczatkowych, czyli tego, w jaki sposodb prognozowanie
oparte na niedokladnym szacunku warunkow wyjsciowych bedzie odbiega¢ od rzeczywi-
stego rozwoju danego systemu. Wyktadnik Lapunowa wyraza tempo, w jakim traci si¢
zdolno$¢ przewidywania przysztych zachowan systemu. W przypadku systemow chao-
tycznych wyktadnik Lapunowa jest liczbg dodatnig?®t. Wyniki badan wtlasnych
dotyczacych wyktadnika Lapunowa 1 weryfikacji hipotezy szczegdtowe; H1 zawarto w
podrozdziatach 4.2 i 4.3 dysertacji.

Trajektorie uktadu chaotycznego w przestrzeni fazowej nie tworzg zadnego pojedyn-
czego obiektu geometrycznego, takiego jak okrag lub torus, tworza za$ obiekty nazywane
dziwnymi atraktorami, ktorych struktura przypomina strukture fraktala. Wymiar fraktalny

opisuje, w jaki sposob uktad wypelnia swojg przestrzen i jest skutkiem wszystkich czynni-

201 N. Siemieniuk, Wykorzystanie teorii chaosu deterministycznego do analizy rynkéw kapitatowych na
przykiadzie indeksu WiG, ,,Optimum. Studia Ekonomiczne”, 2009, nr 4(44), s. 95.
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koéw wplywajacych na ten uklad. Wymiar fraktalny jest wazng informacja o systemie,
poniewaz umozliwia okre$lenie minimalnej liczby zmiennych dynamicznych, potrzebnych
do opisania uktadu. Jednocze$snie wymiar fraktalny stanowi dolng granice liczby
mozliwych stopni swobody. Wyniki badan dotyczacych analizy wymiaru fraktalnego i
weryfikacji hipotezy szczegdtowej H2 zawarto w pigtym rozdziale dysertacji.

Wyktadnika Hursta jest miarg, ktora powinna by¢ bliska liczbie 1 dla sygnatu
chaotycznego, za$ dla szeregéw stochastycznych — liczbie 0,5. W przypadku danych
gietldowych, warto$¢ wyktadnika jest zwykle liczbg z zakresu od 0,5 do 1, przy czym
wysoka warto$¢ okresla uktad bardziej zdeterminowany, za$ blizsza 0,5 méwi, ze sygnat
bardziej przypomina ,,szum”. Wyniki badan dotyczacych analizy i weryfikacje hipotezy

szczegotowej H3 fraktalnej zawiera szosty rozdziat dysertacji.
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ROZDZIAL 4.

WYKLADNIKI LAPUNOWA WYZNACZNIKIEM FRAKTALNOSCI |
TEMPA TRACENIA ZDOLNOSCI PRZEWIDYWANIA
PRZYSZLYCH ZACHOWAN SPOLEK AKCYJNYCH Z POLSKIEJ
GIELDY - W SWIETLE WYNIKOW BADAN EMPIRYCZNYCH

4.1. Istota wykladnikow Lapunowa

Wyktadniki Lapunowa sa jednym z narzgdzi teorii chaosu deterministycznego,
ktore mierza wrazliwo$¢ systemoéw dynamicznych na zmiane warunkoéw poczatkowych.
Dodatni wyktadnik mierzy rozcigganie si¢ przestrzeni standw, czyli okresla, w jaki sposob
prognoza oparta na niedokladnym szacunku danych wyjsciowych bedzie odbiegaé od
rzeczywistego rozwoju systemu. W drugim ujeciu wykladnik Lapunowa pozwala
wyznaczy¢ czas, po ktorym zaniknie warto$§¢ naszych prognoz. Ujemny wyktadnik
Lapunowa jest miara zbiezno$ci punktow przestrzeni fazowej, czyli precyzuje, ile czasu
potrzebuje system na powr6t do stanu pierwotnego po wczesniejszym zaburzeniu go.
Okres$lenie wartosci wyktadnikéw Lapunowa jest Scistym kryterium chaotycznosci. Uktad
jest chaotyczny, jesli posiada przynajmniej jeden dodatni wyktadnik Lapunowa. W takiej
sytuacji w przestrzeni fazowej blisko lezace trajektorie po pewnym czasie mogga dowolnie
od siebie oddali¢ si¢. Cho¢ dla idealnie doktadnie zadanych parametrow poczatkowych,
mozna doktadnie przewidzie¢ zachowanie si¢ ukladu, to w praktyce, nawet gdy warunki
poczatkowe znane sg ze skonczong doktadno$cig, w krétkim czasie uklad staje sig
nieprzewidywalny??,

Dla danych pomiarowych w postaci szeregu czasowego:
{Xn}: {X11X21X3’X41"'1Xn} niemozliwe jest wyznaczenie wszystkich wspotczynnikow
Lapunowa. Mozliwe jest natomiast wyznaczenie wartosci najwiekszego wyktadnika Lapu-
nowa. W tym przypadku na atraktorze zanurzonym w D wymiarowej przestrzeni wybiera
si¢ dwa punkty odlegle od siebie o co najmniej jeden okres orbitalny. Odlegtos¢ tych punk-

tow wynosi L(tj). Nastepnie jest obliczana odlegltos¢ wybranych punktow po uptywie pew-

202 M. Miskiewicz, Zastosowanie wyktadnikéw Lapunowa i wyktadnika Hursta do predykcji kurséw waluto-

wych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2007, s. 5-7.
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nego czasu ewolucji. Nowa odleglos¢ pary punktow wynosi L'(tj+1). Najwiekszy

wyktadnik Lapunowa jest obliczany wedtug wzoru 152%2,

1mm I—(T 1)
L :_Z|o RS L
=1 Jz L(t;)

Legenda:

M — 0znacza wymiar pojemnosciowy,

T — 0znacza opoznienie czasowe.

Wzor 15. Konstrukcja najwigkszego wyktadnika Lapunowa

Zrodto: E.E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, \Wydawnictwo Wig Press,

Warszawa 1997, s. 156.

Wyznaczenie najwigkszego wyktadnika Lapunowa mozliwe jest w przypadku, gdy
sg znane takie charakterystyki atraktora, jak: wymiar fraktalny, $redni czas orbitalny oraz
opoznienie czasowe. Natomiast do wyznaczenia wymiaru fraktalnego atraktora konieczna
jest znajomos$¢ wielkosci opdznienia czasowego — wielkosci niezbgdnej do rekonstrukcji
atraktora. Dla dtugich szeregdw czasowych wyniki obliczen warto$ci L1 daza do stabilnej
warto$ci, ktora jest oszacowaniem wielkosci najwigkszego wyktadnika Lapunowa.
Wyktadnik Lapunowa wskazuje, czy zachowanie uktadu dynamicznego jest chaotyczne.

Mozna go zdefiniowa¢ w postaci rownania (wzor 16)2%4,

Az,)= lim Iimim‘ f¥(z,+7)-"(z,)

Now >0 N ‘ T ‘

Legenda:
Zo — warunek poczatkowy,
f' — pochodna odwzorowania okreslajacego zachowanie uktadu.

Wzor 16. Wyktadnik Lapunowa
Zrédto: H.G. Schuster, Chaos deterministyczny. Wprowadzenie, Wydawnictwo WPN,
Warszawa 1993, s. 35.

203 E.E. Peters, Teoria chaosu ........ , Op. cit., s. 156.
204 H.G. Schuster, Chaos deterministyczny. Wprowadzenie, Wydawnictwo WPN, Warszawa 1993, s. 35.
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Parametr fN w powyzszym wzorze jest N- krotnym zlozeniem funkcji f
wystepujacej w rownaniu opisujacym zachowanie ukladu dynamicznego. Jest on miarg
zmiany odlegtosci pomiedzy dwoma poczatkowymi punktami (zo) i (Zot+7), ktore ewoluuja
przez N iteracji. Wspotczynnik Lapunowa jest rowniez miarg utraty informacji o uktadzie
w jednej iteracji. W przypadku, gdy A>0, o uktadzie dynamicznym méwimy, ze jego
zachowanie jest chaotyczne?®. Jezeli dla uktadu dynamicznego dwukrotnie wyznaczy sie
jednakowy punkt startu, to wykladnik Lapunowa wyznaczy S$redni wzrost btedow
pomiedzy wartosciami punktu dla okreslonego czasu T. Wyktadnik oblicza si¢ dla kazdego
wymiaru. Je$li ktorys z wykladnikéw réwny jest 0, woéwczas do opisania systemu
wystarczg zwykte rownania rézniczkowe. Jezeli ktorykolwiek z wyktadnikow Lapunowa

uktadu jest wiekszy od zera, to przyjmuje si¢, ze uklad jest chaotyczny.
06

Podsumowujac, mozna stwierdzié, iz2%:
— jesli wyktadnik Lapunowa jest < 0, to orbita zmierza do stabilnego punktu (np. ttu-
mione wahadlo);
— jesli wykladnik Lapunowa jest = 0, to orbita zmierza do neutralnego statego
punktu, a to oznacza, ze system znajduje si¢ w stabilnym stadium rozwoju;
— jesli wyktadnik Lapunowa jest > 0, to orbita jest niestabilna i chaotyczna, a dwa
bliskie stany poczatkowe oddalaja si¢ od siebie z uptywem czasu.

Wyktadnik Lapunowa uktadu dynamicznego jest zatem miarg charakteryzujaca
tempo separacji nieskonczenie bliskich trajektorii. Pozwala on ustali¢ zachowanie si¢
uktadu dynamicznego w stosunku do okreslonych zmiennych (parametréw). Wspotczynnik
Lapunowa stuzy do badania uktadow dynamicznych. Za jego pomocg Lapunow badat jak
szybko wzrasta odlegto$¢ pomiedzy dwiema bliskimi trajektoriami w czasie ewolucji. Jesli
uklad dynamiczny jest chaotyczny, odlegto$¢ taka ro$nie w czasie t wyktadniczo, a
wspotczynnik, zwany wyktadnikiem Lapunowa, jest dodatni. Wyktadniki Lapunowa
umozliwiajag ocen¢ zjawiska chaotycznego w tzw. przestrzeni fazowej, ta za$ jest
sposobem obrazowania wielowymiarowych zjawisk dynamicznych?’. W praktyce, wazne
jest okreslenie zachowania ukltadu w przyszlosci. Wystgpowanie dodatniego

wspotczynnika Lapunowa nie pozwala na prognozowanie ewolucji pojedynczego stanu w

dtuzszym okresie. Im wyktadnik Lapunowa jest wyzszy, tym wicksza jest chaotycznosé¢

205 N. Siemieniuk, Fraktalne wiasciwosci......... ,0p. cit., s. 152.
206 A Ossowski, Analiza jakosciowa w zagadnieniach dynamiki i sterowania uktadéw mechatronicznych,
PAN, Warszawa 2007, s. 80-86.
207 A, OssowskKi, Analiza jakosciowa............., op. cit., s. 85.
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systemu oraz wigksza jest niepewno$¢ prognozy. Jednak orbity si¢ rozbiegaja, punkty nie
ewoluuja w nieskonczonos¢ i dlatego system chaotyczny moze w nieskonczono$¢ zbiegac
do atraktora — pewnego ograniczonego punktu?®,

Wyktadnik Lapunowa jest miarg dynamiki atraktora. Jest on wyznacznikiem
wrazliwosci uktadu na zmiany warunkow poczatkowych, czyli tego, w jaki sposob
prognozowanie oparte na niedoktadnym szacunku warunkéw wyjsciowych bedzie
odbiega¢ od rzeczywistego rozwoju danego systemu. Wykladnik Lapunowa wyraza
rowniez tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych zachowan systemu.
W przypadku systeméw chaotycznych wyktadnik Lapunowa jest liczba dodatnig?®.
Chaotyczne systemy dynamiczne wyrdznia duza wrazliwo$§¢ na warunki poczatkowe.
Waznym sposobem wyznaczania wrazliwos$ci uktadu na warunki poczatkowe jest analiza
widmowa Lapunowa, ktéra pozwala na wykrywanie obecnosci tej wilasciwosci w
sygnatach eksperymentalnych i uktadach dynamicznych, do ktérych mozna zaliczy¢ polska

gieldg?l?.

4.2. Opracowanie wynikéw badan, analiza oraz weryfikacja hipotezy badawczej H1

Celem podrozdziatu jest weryfikacja hipotezy H1 sformulowanej nastepujaco:
Dodatnie wyktadniki Lapunowa stanowia wyznacznik fraktalnosci polskich spotek
gietldowych 1 okre$laja tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych
zachowan danej spotki na gieldzie. W dysertacji zaklada sig, iz spotki akcyjne notowane na
polskiej gietdzie posiadajg dodatnie wyktadniki Lapunowa 1 sg systemami chaotycznymi.
Aby zweryfikowa¢ tak sformutowang hipoteze, dokonano analizy wybranych spotek
akcyjnych z polskiej gieldy za pomocag metod chaosu deterministycznego z
wykorzystaniem wyktadnikoéw Lapunowa (tabela 5.).

W tabeli 5. podano wyniki obliczen warto$ci najwickszego wyktadnika Lapunowa
dla wybranych spotek akcyjnych z polskiej gieldy. Z uwagi na niewielka liczbe danych
(GPW funkcjonuje od 12 kwietnia 1991 roku) obliczenia dla wybranych spolek z Gietdy

Papierow Wartosciowych w Warszawie przeprowadzono dla t=7.

208 ), Kwiatkowski, W. Orzeszko, Dynamiczne Modele Ekonometryczne, ,,VII Ogoélnopolskie Seminarium
Naukowe”, Torun, 2001, s. 315.

209 N. Siemieniuk, Wykorzystanie teorii chaosu deterministycznego....... ,0p. cit., s. 95.

210 N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci ............. , 0p. cit., s. 150.
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Tabela 5. Wartos¢ wyktadnika Lapunowa dla wybranych spotek akcyjnych na polskiej

gieldzie
Nazwa spolki akcyjnej Wartos¢ wykladnika Cykl w miesiagcach
Lapunowa 1/wykladnik L
Czas utraty informacji

Debica 0,027 (1/0,027)*7/30=8,6
Emperia 0,022 (1/0,022)*7/30=10,6
KGHM 0,028 (1/0,028)*7/30=8,3
Krosno 0,089 (1/0,089)*7/30=2,6
mBank 0,019 (1/0,019)*7/30=12,2
PKOBP 0,024 (1/0,024)*7/30=9,7
Pronox 0,091 (1/0,091)*7/30=2,5
Prochnik 0,030 (1/0,030)*7/30=7,7

PZU 0,021 (1/0,021)*7/30=11,1
Swarzedz 0,095 (1/0,095)*7/30=2,4
Techmex 0,056 (1/0,056)*7/30=4,1
Tonsil 0,064 (1/0,064)*7/30=3,6
Toora 0,041 (1/0,041)*7/30=5,6
Universal 0,079 (1/0,079)*7/30=2,9
Zntklapy 0,101 (1/0,101)*7/30=2,3
Zywiec 0,018 1/0,018)*7/30=12,9

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Jak wspomniano wyzej, wyznacznikiem wrazliwos$ci uktadu na zmiany warunkéw
poczatkowych (dynamiki atraktora) jest wyktadnik Lapunowa. Pozwala on na oszacowanie
tego, w jaki sposob prognozowanie oparte na niedokladnym szacunku warunkow
wyjsciowych bedzie odbiega¢ od rzeczywistego rozwoju danego systemu. Wyktadnik
Lapunowa wyraza rdwniez tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych
zachowan systemu. W przypadku uktadow chaotycznych wykladnik Lapunowa jest liczba
dodatniag. Wyktadnik Lapunowa dla sp6tki akcyjnej spotki Debica wynosi 0,027 (tabela 5.),
co oznacza, ze jest to uktad chaotyczny 1 mozliwe jest analizowanie funkcjonowania spotki
za pomocg metod chaosu deterministycznego. Kolejna analiza dotyczy zdolnoS$ci
przewidywania przysztych zachowan spotki Debica na Gieldzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie. Wedlug E. E. Petersa, wyktadniki Lapunowa mozna interpretowaé na dwa
sposoby. Po pierwsze, oznaczaja one, ze na przyktad w przypadku rynku amerykanskiego
tracimy zdolno$¢ przewidywania w tempie 0,0241 bitow na miesigc. Gdyby$my potrafili
zmierzy¢ warunki poczatkowe z dokladnoscia jednego bita, po 42 miesigcach

straciliby$my catkowicie zdolno$¢ prognozowania. Jest to interpretacja nastawiona na
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przysztos¢. Istnieje rowniez interpretacja zwrdcona ku przesztosci, ktora mowi, ze po 42
miesigcach system traci pamig¢ o warunkach wyj$ciowych. Mozna powiedzie¢, iz po
okresie 42 miesiecy zanikaja korelacje miedzy zdarzeniami?'!. Powotujac si¢ na E. E.
Petersa, mozna stwierdzi¢, iz dla spotki Debica system traci informacj¢ po okoto 8,6
miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych
zachowan akcji spotki Debica na polskiej gietdzie i tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli
tracimy pami¢¢ o warunkach wyjsciowych, co oznacza, ze po 8,6 miesigca nalezy powtorzy¢
analize akcji spotki za pomocg metod chaosu deterministycznego. Jak podano dla danych
pomiarowych w postaci szeregu czasowego niemozliwe jest wyznaczenie wszystkich
wspotczynnikow Lapunowa. Mozliwe jest natomiast wyznaczenie wartos$ci najwigkszego
wyktadnika Lapunowa. Dla dlugich szeregéw czasowych wyniki obliczen warto$ci
wyktadnikow Lapunowa daza do stabilnej wartos$ci, ktéra jest oszacowaniem najwigkszego
wyktadnika Lapunowa. Na rysunku nr 32 podano wyniki obliczen wyktadnika Lapunowa
w funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego szeregu czasowego dla notowan
akcji Debica w okresie 02.01.1995-29.12.2016. Jak wynika z rysunku, wyktadniki
Lapunowa daza do stabilnej warto$ci, co potwierdza, ze mozliwe jest oszacowanie
najwigkszego wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy notowan akcji

Debica za pomocg metod chaosu deterministycznego.
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Rysunek 32. Zbiezno$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Debica w
okresie 02.01.1995- 29.12.2016

Legenda:

0$ X - T (0znacza opOznienie czasowe)

0§ Y- Li(warto$¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zrbdto: opracowanie wilasne.

211 E. E. Peters, Teoria chaosu a rynki kapitatowe, WIG PRESS, Warszawa 1997, s. 174-175.
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Kolejng spotka akcyjna, funkcjonujaca na polskiej gietdzie, poddang analizie
fraktalnej jest spotka Emperia. Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spotki Emperia
wynosi 0,022 (tabela 5.) co oznacza, ze jest to uklad chaotyczny i mozliwe jest
analizowanie funkcjonowania spotki za pomoca metod chaosu deterministycznego. Dla
spotki Emperia system traci informacje¢ po okoto 10,6 miesigca (tabela 5.), czyli po tym
okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych zachowan akcji spotki Emperia na
polskiej gietdzie i tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli tracimy pami¢¢ o warunkach
wyjsciowych, a to $wiadczy o tym, ze po 10,6 miesigca nalezy powtdrzy¢ analize akcji
spotki za pomocg metod chaosu deterministycznego. Na rysunku nr 33 podano wyniki
obliczen wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego
szeregu czasowego dla notowan akcji Emperia w okresie 03.01.1995- 29.12.2016. Jak
wynika z rysunku, wykladniki Lapunowa daza do stabilnej warto$ci, co potwierdza, ze
mozliwe jest oszacowanie najwickszego wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie,

dokonanie analizy notowan akcji Emperia za pomoca metod chaosu deterministycznego.

05237y

T
SN . RS = . T e

123 246 £ 452

0.0081
H

Rysunek 33. Zbiezno$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Emperia w
okresie 03.01.1995- 29.12.2016

Legenda:

0§ X - 1 (oznacza opdznienie czasowe)

08 Y- Li(wartos$¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejng spotka akcyjng, funkcjonujaca na polskiej gietdzie, poddang analizie
fraktalnej jest spotka KGHM. Wykladnik Lapunowa dla notowan akcji spotki KGHM
wynosi 0,028 (tabela 5.) co oznacza, ze jest to uktad chaotyczny i1 mozliwe jest
analizowanie funkcjonowania spotki za pomoca metod chaosu deterministycznego. Dla

spotki KGHM system traci informacje po okoto 8,3 miesigca (tabela 5.), czyli po tym
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okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przyszlych zachowan akcji spotki KGHM na
polskiej gieldzie i tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli tracimy pami¢¢ o warunkach
wyjsciowych, a to swiadczy o tym, ze po 8,3 miesigca nalezy powtdrzy¢ analize akcji
spotki za pomocg metod chaosu deterministycznego. Na rysunku nr 34 podano wyniki
obliczen wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego
szeregu czasowego dla notowan akcji KGHM w okresie 10.07.1997- 29.12.2016. Jak
wynika z rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co potwierdza, ze
mozliwe jest oszacowanie najwickszego wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie

dokonanie analizy notowan akcji KGHM za pomoca metod chaosu deterministycznego.
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Rysunek 34. Zbiezno$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji KGHM w
okresie 10.07.1997- 29.12.2016

Legenda:

0§ X - 1 (oznacza opdznienie czasowe)

08 Y- Li(wartos¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejna spotka akcyjna, poddang analizie fraktalnej jest spotka Krosno. Wyktadnik
Lapunowa dla notowan akcji spotki Krosno wynosi 0,089 (tabela 5.) co oznacza, ze jest to
uktad chaotyczny 1 mozliwe bylo analizowanie funkcjonowania spotki za pomocg metod
chaosu deterministycznego. Dla spotki Krosno system traci informacje¢ po okoto 2,6 mie-
sigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych zacho-
wan akcji spotki Krosno na polskiej gietdzie i1 tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli tra-
cimy pami¢¢ o warunkach wyjSciowych. Na rysunku nr 35 podano wyniki obliczen

wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego szeregu
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czasowego dla notowan akcji Krosno w okresie 02.01.1995-29.10.2009. Jak wynika z
rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartos$ci, co potwierdza, ze mozliwe byto
oszacowanie najwickszego wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy
notowan akcji Krosno za pomocg metod chaosu deterministycznego. W 2009 roku
ogloszono upadtos¢ firmy obejmujacy likwidacje majatku. Decyzje podjat Sad Rejonowy
w Kroénie 27 marca 2009 roku, dalsza analize fraktalng, wskazujaca na staba kondycje

spotki Krosno, zawarto w kolejnych rozdziatach dysertacji.
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Rysunek 35. Zbieznos$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Krosno w
okresie 02.01.1995- 29.10.2009

Legenda:
0$ X - 1 (0znacza opOznienie czasowe)
0§ Y- Li(warto$¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Kolejng spotka akcyjna, funkcjonujaca na polskiej gietdzie, poddang analizie
fraktalnej jest spotka mBank. Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spotki mBank
wynosi 0,019 (tabela 5.), co oznacza, ze jest to uklad chaotyczny i mozliwe jest
analizowanie funkcjonowania spotki za pomoca metod chaosu deterministycznego. Dla
spotki 0,019 system traci informacje po okoto 12,2 miesigca (tabela 5.), czyli po tym
okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych zachowan akcji spotki mBank na
polskiej gieldzie 1 tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli tracimy pamie¢¢ o warunkach
wyjsciowych, co oznacza, ze po 12,2 miesigca nalezy powtorzy¢ analize akcji spotki za
pomoca metod chaosu deterministycznego. Na rysunku nr 36 podano wyniki obliczen

wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji dla chaotycznego szeregu czasowego dla
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notowan akcji mBank w okresie 02.01.1995-29.12.2016. Jak wynika z rysunku, wyktadniki
Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co potwierdza, ze mozliwe jest oszacowanie
najwickszego wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy notowan akcji

mBank za pomoca metod chaosu deterministycznego.
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Rysunek 36. Zbieznos¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji mBank w
okresie 02.01.1995-29.12.2016

Legenda:

0$ X - 1 (oznacza opdznienie czasowe)

0§ Y- Li(warto$¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kolejng spotka akcyjna, funkcjonujaca na polskiej gietdzie, poddang analizie
fraktalnej jest PKOBP. Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji PKOBP wynosi 0,024
(tabela 5.), co oznacza, ze jest to uklad chaotyczny 1 mozliwe jest analizowanie
funkcjonowania spotki za pomoca metod chaosu deterministycznego. Dla spotki PKOBP
system traci informacje po okoto 9,7 miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy
zdolno$¢ przewidywania przysztych zachowan akcji spotki PKOBP na polskiej gietdzie 1
tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli tracimy pamig¢ o warunkach wyjsciowych, a to
Swiadczy o tym, ze po 9,7 miesigca nalezy powtorzy¢ analize akcji spotki za pomoca
metod chaosu deterministycznego. Na rysunku nr 37 podano wyniki obliczen wyktadnika
Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego szeregu czasowego dla
notowan akcji PKOBP w okresie 10.11.2004-29.12.2016. Jak wynika z rysunku,
wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co potwierdza, ze mozliwe jest osza-

cowanie najwickszego wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy
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notowan akcji PKOBP za pomoca metod chaosu deterministycznego.

DB [y +== - Fo

Rysunek 37. Zbiezno$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji PKOBP w
okresie 10.11.2004-29.12.2016

Legenda:
0$ X - 1 (oznacza opdznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zroédto: opracowanie wilasne.

Kolejng spotka akeyjng, poddang analizie fraktalnej jest spotka Pronox. Wyktadnik
Lapunowa dla notowan akcji spotki Pronox wynosi 0,091 (tabela 5.), co oznacza, ze jest to
uktad chaotyczny i mozliwe bylo analizowanie funkcjonowania spétki za pomocg metod
chaosu deterministycznego. Dla spotki Pronox system traci informacj¢ po okoto 2.5
miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych
zachowan akcji spotki Pronox na polskiej gietdzie i tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli
tracimy pami¢¢ o warunkach wyjsciowych. Na rysunku nr 38 podano wyniki obliczen
wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego szeregu
czasowego dla notowan akcji Pronox w okresie 18.07.2007-05.04.2009. Jak wynika z
rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co potwierdza, ze mozliwe byto
oszacowanie najwigkszego wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy
notowan akcji Pronox za pomocg metod chaosu deterministycznego. W dniu 27 maja 2009
roku Zarzad Pronox Technology SA ztozyl w Sadzie Rejonowym w Katowicach wniosek o
ogloszenie upadtosci z mozliwoscig zawarcia uktadu, a dalszg analize fraktalng wskazujaca

na staba kondycje¢ spotki Pronox zawarto w kolejnych rozdziatach dysertacji.
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Rysunek 38. Zbieznos$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Pronox w
okresie 18.07.2007-05.04.2009

Legenda:

0$ X - 1 (0znacza opoznienie czasowe)

08 Y- Li(warto$¢ najwickszego wyktadnika Lapunowa)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Kolejng spotka akcyjng, funkcjonujaca na polskiej gietdzie, poddang analizie
fraktalnej jest spotka Prochnik. Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spotki Préchnik
wynosi 0,030 (tabela 5.), co oznacza, ze jest to uklad chaotyczny i mozliwe jest
analizowanie funkcjonowania spotki za pomoca metod chaosu deterministycznego. Dla
spotki Prochnik system traci informacje po okoto 7,7 miesigca (tabela 5.), czyli po tym
okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych zachowan akcji spotki Prochnik na
polskiej gietdzie 1 tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli tracimy pamig¢¢ o warunkach
wyjsciowych, a to $wiadczy o tym, ze po 7,7 miesigca nalezy powtdrzy¢ analize akcji
spotki za pomocg metod chaosu deterministycznego. Na rysunku nr 39 podano wyniki
obliczen wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji dla chaotycznego szeregu
czasowego dla notowan akcji Prochnik w okresie 02.01.1995-29.12.2016. Jak wynika z
rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co potwierdza, ze mozliwe jest
oszacowanie najwickszego wykladnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy

notowan akcji Prochnik za pomocg metod chaosu deterministycznego.
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Rysunek 39. Zbieznos¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Prochnik w
okresie 02.01.1995- 29.12.2016

Legenda:
0$ X - 1 (0znacza opoznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwickszego wyktadnika Lapunowa)

Zroédto: opracowanie wilasne.

Kolejng spotka akcyjng, funkcjonujaca na polskiej gietdzie, poddang analizie
fraktalnej jest spotka PZU. Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spotki PZU wynosi
0,021 (tabela 5.), co oznacza, ze jest to uktad chaotyczny i mozliwe jest analizowanie
funkcjonowania spo6tki za pomoca metod chaosu deterministycznego. Dla spétki PZU
system traci informacj¢ po okoto 11,1 miesigca (5.), czyli po tym okresie tracimy zdolnos¢
przewidywania przysztych zachowan akcji spotki PZU na polskiej gietdzie 1 tracimy
zdolnos$¢ prognozowania, czyli tracimy pamig¢ o warunkach wyjSciowych, co oznacza, ze
po 11,1 miesigca nalezy powtorzy¢ analize akcji spolki za pomoca metod chaosu
deterministycznego. Na rysunku nr 40 podano wyniki obliczen wyktadnika Lapunowa w
funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego szeregu czasowego dla notowan akcji
PZU w okresie 12.05.2010-29.12.2016. Jak wynika z rysunku, wyktadniki Lapunowa daza
do stabilnej wartosci, co potwierdza, Zze mozliwe jest oszacowanie najwigkszego
wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy notowan akcji PZU za

pomoca metod chaosu deterministycznego.
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Rysunek 40. Zbiezno$¢ najwyzszego wykladnika Lapunowa dla notowan akcji PZU w
okresie 12.05.2010-29.12.2016

Legenda:
0$ X - 1 (oznacza opdznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zrédto: opracowanie whasne.

Kolejng spotka akcyjna, poddang analizie fraktalnej jest spotka Swarzedz.
Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spotki Swarzedz wynosi 0,095 (tabela 5.) co
oznacza, ze jest to uklad chaotyczny i mozliwe bylo analizowanie funkcjonowania spotki
za pomocg metod chaosu deterministycznego. Dla spotki Swarzedz system traci informacje
po okoto 2,4 miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania
przysztych zachowan akcji spotki Swarzedz na polskiej gietdzie i tracimy zdolno$¢
prognozowania, czyli tracimy pami¢¢ o warunkach wyjsciowych. Na rysunku nr 41
podano wyniki obliczen wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do
chaotycznego szeregu czasowego dla notowan akcji Swarzedz w okresie 02.01.1995-
14.01.2011. Jak wynika z rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co
potwierdza, ze mozliwe bylo oszacowanie najwigkszego wyktadnika Lapunowa, a co za
tym idzie, dokonanie analizy notowan akcji Swarzedz za pomoca metod chaosu
deterministycznego. Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto w Poznaniu postanowieniem z
dnia 7 lipca 2010 roku ogtosit upadto$¢ obejmujaca likwidacje majatku dtuznika Swarzedz
Meble SA w likwidacji z siedzibg w Swarzedzu, a dalszg analize, fraktalng wskazujaca na
stabg kondycje¢ spotki Swarzedz, zawarto w kolejnych rozdziatach dysertacji.
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Rysunek 41. Zbiezno$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Swarzedz
w okresie 02.01.1995-14.01.2011

Legenda:
0$ X - 1 (oznacza opdznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zroédto: opracowanie wilasne.

Kolejng spotka akcyjna, poddang analizie fraktalnej jest spotka Techmex.
Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spotki Techmex wynosi 0,056 (tabela 5.), co
oznacza, ze jest to uklad chaotyczny i mozliwe bylo analizowanie funkcjonowania spotki
za pomocg metod chaosu deterministycznego. Dla spotki Techmex system traci informacje
po okoto 4,1 miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania
przysztych zachowan akcji spotki Techmex na polskiej gieldzie i tracimy zdolno$¢
prognozowania, czyli tracimy pami¢¢ o warunkach wyjSciowych. Na rysunku nr 42
podano wyniki obliczen wykladnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do
chaotycznego szeregu czasowego dla notowan akcji Techmex w okresie 19.05.2004-
11.03.2011. Jak wynika z rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartos$ci, co
potwierdza, ze mozliwe bylo oszacowanie najwigkszego wyktadnika Lapunowa, a co za
tym idzie, dokonanie analizy notowan akcji Techmex za pomocg metod chaosu
deterministycznego. W 2010 roku ogloszono upadtos¢ firmy obejmujaca likwidacje
majatku. Decyzje podjal Sad Rejonowy 5 listopada 2010 roku, dalsza analiz¢ fraktalna,
wskazujaca na stabg kondycje spotki Techmex, zawarto w kolejnych rozdzialach

dysertacji.
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Rysunek 42. Zmiany wartosci wykladnika Lapunowa dla notowan akcji Techmex w
okresie 19.05.2004-11.03.2011

Legenda:
0$ X - 1 (0znacza opoznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwickszego wyktadnika Lapunowa)

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Kolejng spotka akcyjng, poddang analizie fraktalnej jest spotka Tonsil. Wyktadnik
Lapunowa dla notowan akcji spotki Tonsil wynosi 0,064 (tabela 5.) co oznacza, ze jest to
uktad chaotyczny i mozliwe bylo analizowanie funkcjonowania spétki za pomocg metod
chaosu deterministycznego. Dla spotki Tonsil system traci informacj¢ po okoto 3,6
miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych
zachowan akcji sp6tki Tonsil na polskiej gietdzie i1 tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli
tracimy pami¢¢ o warunkach wyjsciowych. Na rysunku nr 43 podano wyniki obliczen
wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego szeregu
czasowego dla notowan akcji Tonsil w okresie 02.01.1995-29.07.2005. Jak wynika z
rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co potwierdza, ze mozliwe byto
oszacowanie najwickszego wykladnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy
notowan akcji Tonsil za pomoca metod chaosu deterministycznego. W dniu 7 kwietnia
2004 roku decyzja sadu ogltoszono upadios¢ firmy Tonsil, natomiast 8 lutego 2006 roku
dat¢ zakonczenia postegpowania upadtosciowego, a dalszg analize fraktalng, wskazujaca na

stabg kondycje spotki Tonsil, zawarto w kolejnych rozdziatach dysertacji.
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Rysunek 43. Zbiezno$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Tonsil w
okresie 02.01.1995-29.07.2005

Legenda:
0$ X - 1 (oznacza opdznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwiekszego wyktadnika Lapunowa)

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Kolejng spotka akcyjna, poddang analizie fraktalnej jest spotka Toora. Wyktadnik
Lapunowa dla notowan akcji spotki Toora wynosi 0,041 (tabela 5.), co oznacza, ze jest to
uktad chaotyczny i mozliwe bylo analizowanie funkcjonowania spéotki za pomoca metod
chaosu deterministycznego. Dla spdtki Toora system traci informacj¢ po okolo 5,6
miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych
zachowan akcji spotki Toora na polskiej gietdzie i tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli
tracimy pami¢¢ o warunkach wyjSciowych. Na rysunku nr 44 podano wyniki obliczen
wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do chaotycznego szeregu
czasowego dla notowan akcji Toora w okresie 30.12.1995-20.06.2008. Jak wynika z
rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co potwierdza, ze mozliwe byto
oszacowanie najwigkszego wyktadnika Lapunowa, a co za tym idzie, dokonanie analizy
notowan akcji Toora za pomocg metod chaosu deterministycznego. Sad Rejonowy w
Tarnobrzegu postanowieniem z dnia 15 listopada 2007 roku ogtosit upadtosé¢ obejmujaca
likwidacje majatku dtuznika TOORA Poland SA w Nisku. Dalszg analize fraktalna,

wskazujacg na stabg kondycje spotki Toora, zawarto w kolejnych rozdziatach dysertac;i.
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Rysunek 44. Zbieznos$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Toora w

okresie 30.12.1995- 20.06.2008

Legenda:
0$ X - 1 (0znacza opoznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwickszego wyktadnika Lapunowa)

Zroédto: opracowanie wilasne.

Kolejng spotka akcyjna, poddang analizie fraktalnej jest spotka Universal.
Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spotki Universal wynosi 0,079 (tabela 5.), co
oznacza, ze jest to uklad chaotyczny i mozliwe byto analizowanie funkcjonowania spotki
za pomocg metod chaosu deterministycznego. Dla spotki Universal system traci informacje
po okoto 2,9 miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania
przysztych zachowan akcji spotki Universal na polskiej gieldzie i1 tracimy zdolnos¢
prognozowania, czyli tracimy pami¢¢ o warunkach wyjsciowych. Na rysunku nr 45
podano wyniki obliczen wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do
chaotycznego szeregu czasowego dla notowan akcji Universal w okresie 02.01.1995-
17.05.1999. Jak wynika z rysunku, wyktadniki Lapunowa daza do stabilnej wartosci, co
potwierdza, ze mozliwe bylo oszacowanie najwigkszego wyktadnika Lapunowa, a co za
tym idzie, dokonanie analizy notowan akcji Universal za pomoca metod chaosu
deterministycznego. Postanowieniem z dnia 11 lipca 2013 roku Sad Rejonowy dla miasta
stotecznego Warszawy w Warszawie stwierdzit zakonczenie postepowania upa-

dlosciowego Universal SA z siedzibg w Warszawie. Dalsza analiz¢ fraktalng, wskazujaca
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na slabg kondycje spotki Universal, zawarto w kolejnych rozdziatach dysertacji.
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Rysunek 45. Zbieznos$¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Universal

w okresie 02.01.1995-17.05.1999

Legenda:
0$ X - 1 (0znacza opoznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwickszego wyktadnika Lapunowa)

Zroédto: opracowanie wilasne.

Kolejng spotka akcyjng, poddang analizie fraktalnej jest spotka Zntklapy.
Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spotki Zntklapy wynosi 0,101 (tabela 5.), co
oznacza, ze jest to uklad chaotyczny i mozliwe byto analizowanie funkcjonowania spotki
za pomocg metod chaosu deterministycznego. Dla spotki Zntklapy system traci informacje
po okoto 2,3 miesigca (tabela 5.), czyli po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania
przysztych zachowan akcji spotki Zntklapy na polskiej gieldzie 1 tracimy zdolnos¢
prognozowania, czyli tracimy pamie¢¢ o warunkach wyjsciowych. Na rysunku nr 46
podano wyniki obliczen wykladnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do
chaotycznego szeregu czasowego dla notowan akcji Zntklapy w okresie 07.11.2007-
05.02.2010. Jak wynika z rysunku, wyktadniki Lapunowa dazg do stabilnej wartosSci, co
potwierdza, ze mozliwe bylo oszacowanie najwigkszego wyktadnika Lapunowa, a co za
tym idzie, dokonanie analizy notowan akcji Zntklapy za pomocg metod chaosu
deterministycznego. 28 lipca 2009 roku Gospodarczy Sad Rejonowy w Biatymstoku oglosit
upadtos¢ likwidacyjng Zaktadow Naprawczych Taboru Kolejowego SA w Lapach. Dalszg
analize fraktalng, wskazujaca na stabg kondycje spotki Zntklapy, zawarto w kolejnych
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rozdziatach dysertacji.
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Rysunek 46. Zbieznos¢ najwyzszego wyktadnika Lapunowa dla notowan akcji Zntklapy w
okresie 07.11.2007-05.02.2010
Legenda:
0$ X - 1 (0znacza opoznienie czasowe)
08 Y- Li(warto$¢ najwickszego wyktadnika Lapunowa)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejng spotka akcyjna, funkcjonujaca na polskiej gietdzie, poddang analizie
fraktalnej jest spotka Zywiec. Wyktadnik Lapunowa dla notowan akcji spolki Zywiec
wynosi 0,018 (tabela 5.), co oznacza, ze jest to uklad chaotyczny i mozliwe jest

analizowanie funkcjonowania sp6tki za pomocg metod chaosu deterministycznego.
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Rysunek 47. Zbiezno$¢ najwyzszego wykladnika Lapunowa dla notowan akcji Zywiec w
okresie 02.01.1995-29.12.2016
Legenda:

0$ X - 1 (oznacza opdznienie czasowe)
08 Y- Li(wartos$¢ najwickszego wyktadnika Lapunowa)

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Dla spotki Zywiec system traci informacje po okoto 12,9 miesigca (tabela 5.), czyli
po tym okresie tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych zachowan akcji spotki
Zywiec na polskiej gietdzie i tracimy zdolno$¢ prognozowania, czyli tracimy pamieé o
warunkach wyjsciowych, co oznacza, ze po 12,9 miesigca nalezy powtdrzy¢ analize
akcji spotki za pomoca metod chaosu deterministycznego. Na rysunku 47 podano
wyniki obliczen wyktadnika Lapunowa w funkcji czasu ewolucji w stosunku do
chaotycznego szeregu czasowego dla notowan akcji Zywiec w okresie 02.01.1995-
29.12.2016. Jak wynika z rysunku nr 47 wyktadniki Lapunowa dgza do stabilnej warto$ci,
co potwierdza, ze mozliwe jest oszacowanie najwickszego wyktadnika Lapunowa, a co
za tym idzie, dokonanie analizy notowan akcji spotki Zywiec za pomoca metod chaosu

deterministycznego.

4.3. Wnioski koncowe z badan

Celem podrozdziatu 4.2 byla weryfikacja hipotezy H1: Dodatnie wykladniki
Lapunowa stanowia wyznacznik fraktalnosci polskich spélek gieldowych i okreslaja
tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania przyszlych zachowan danej spolki
na gieldzie. W dysertacji zaklada sie, iz spolki akcyjne notowane na polskiej gieldzie

posiadaja dodatnie wykladniki Lapunowa i sa systemami chaotycznymi.
Hipoteza H1 — potwierdzona.

Badania autora dysertacji zawarte w podrozdziale 4.2 wykazaty, iz spotki akcyjne z
polskiej gietdy, ktore zostaty poddane analizie, posiadajg dodatnie wyktadniki Lapunowa
(tabela 5.), czyli sg systemami chaotycznymi, co oznacza, ze istnieje mozliwos¢ analizy za
pomocg narz¢dzi chaosu deterministycznego. Na podstawie danych z tabeli 7. mozna
stwierdzi¢, iz zalezno$¢ dotyczaca czasu utraty informacji a kondycji okre$lonej spotki
akcyjnej zostata zweryfikowana pozytywnie, czyli spotki o dobrej kondycji ekonomicznej
posiadaja dtuzszy czas utraty informacji w miesigcach w poréwnaniu ze spotkami, ktore
zbankrutowatly na Gietdzie Papierow WartoSciowych w Warszawie. Potwierdzajg to rowniez
wyniki analizy dla wybranych spotek z polskiej gietdy zaprezentowane na rysunkach: 32- 47.

Na podstawie analizy literatury przedmiotu mozna sformutowa¢ konkluzje, iz jednym
Z narzedzi teorii chaosu deterministycznego sg wyktadniki Lapunowa, ktore mierza wrazli-
wos¢ systemow dynamicznych na zmiang warunkow poczatkowych. Dodatni wyktadnik
mierzy rozciaganie si¢ przestrzeni stanéw, czyli okresla, w jaki sposob prognoza oparta na
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niedoktadnym szacunku danych wyj$ciowych bedzie odbiega¢ od rzeczywistego rozwoju
systemu. W drugim ujeciu wyktadnik Lapunowa pozwala ustali¢ czas, po ktorym zaniknie
warto$¢ naszych prognoz. Ujemny wykladnik Lapunowa jest miarg zbieznosci punktow
przestrzeni fazowej, czyli precyzuje ile czasu potrzebuje system na powr6t do stanu pier-
wotnego po wczesniejszym zaburzeniu go?'2. Wyznaczenie wartoéci wyktadnikéw Lapu-
nowa jest $cistym kryterium chaotycznosci. Uktad jest chaotyczny, jesli posiada przynajm-
niej jeden dodatni wyktadnik Lapunowa. W takiej sytuacji w przestrzeni fazowej blisko le-
zace trajektorie moga po pewnym czasie dowolnie oddali¢ si¢ od siebie. Cho¢ dla idealnie
I doktadnie zadanych parametréw poczatkowych jestesmy w stanie doktadnie przewidzie¢
zachowanie si¢ uktadu, to w praktyce, nawet gdy warunki poczatkowe znane s3 ze
skoficzong doktadnoscig, w krotkim czasie uklad staje si¢ nieprzewidywalny. Jak
wczesniej podkreslono, w praktyce wazne jest zdefiniowanie zachowania uktadu w
przysztosci. Wystepowanie dodatniego wspotczynnika Lapunowa nie pozwala na progno-
zowanie ewolucji pojedynczego stanu w dtuzszym okresie. Im wyktadnik Lapunowa jest
wyzszy, tym wigksza jest chaotycznos$¢ systemu oraz wigksza jest niepewnos¢ prognozy.
Jak wyzej wskazano, badania autora dysertacji wykazaty, iz spotki akcyjne z
polskiej gietdy, ktore zostaly poddane analizie, posiadaja dodatnie wyktadniki Lapunowa
(tabela 5.), czyli sa systemami chaotycznymi, co oznacza, ze istnieje mozliwos¢ analizy za
pomocg narzedzi chaosu deterministycznego. Kolejnym aspektem analizy fraktalnej byto
zbadanie zaleznos$ci, ze im wyktadnik Lapunowa jest wyzszy, tym wigksza jest
chaotyczno$¢ systemu oraz wigksza jest niepewno$¢ prognozy. Tabela 6. pokazuje
wielkosci wykladnika Lapunowa od najmniejszego do najwigkszego. Na podstawie tych
danych mozna stwierdzi¢, iz zalezno$¢ powyzsza zostata zweryfikowana pozytywnie, czyli
spotki o dobrej kondycji ekonomicznej maja nizszy wyktadnik Lapunowa w poréwnaniu

ze spotkami, ktore zbankrutowaty na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie.

212 M. Miskiewicz, Zastosowanie wyktadnikéw Lapunowa i wyktadnika Hursta do predykcji kurséw waluto-
wych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Katowicach, Katowice 2007, s. 5-7.
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Tabela 6. Ranking wyktadnika Lapunowa dla wybranych spotek akcyjnych z polskiej
gietdy

Nazwa spolki akcyjnej Wartos¢ wykladnika Lapunowa
Zywiec 0,018
mBank 0,019
PZU 0,021
Emperia 0,022
PKOBP 0,024
Degbica 0,027
KGHM 0,028
Prochnik 0,030
Toora 0,041
Techmex 0,056
Tonsil 0,064
Universal 0,079
Krosno 0,089
Pronox 0,091
Swarzedz 0,095
Zntklapy 0,101

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak wspomniano wyzej, wyktadnik Lapunowa pozwala okresli¢ czas, po ktorym
zaniknie warto$¢ naszych prognoz. Cho¢ dla idealnie 1 dokladnie zadanych parametrow
poczatkowych jestesmy w stanie doktadnie przewidzie¢ zachowanie si¢ ukladu, to w
praktyce, nawet gdy warunki poczatkowe znane sg ze skonczong doktadnos$cia, w krotkim

czasie uktad staje si¢ nieprzewidywalny.
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Tabela 7. Warto$¢ wyktadnika Lapunowa i czas utraty informacji w miesigcach

dla wybranych spotek akcyjnych na polskiej gietdzie

Nazwa spélki akcyjnej Warto$¢ wykladnika Czas utraty informacji
Lapunowa w miesigcach
Zywiec 0,018 12,9
mBank 0,019 12,2
PZU 0,021 11,1
Emperia 0,022 10,6
PKOBP 0,024 9,7
Dg¢bica 0,027 8,6
KGHM 0,028 8,3
Prochnik 0,030 7,7
Toora 0,041 5,6
Techmex 0,056 4,1
Tonsil 0,064 3,6
Universal 0,079 2,9
Krosno 0,089 2,6
Pronox 0,091 2,5
Swarzedz 0,095 2,4
Zntklapy 0,101 2,3

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Celem pracy po weryfikacji hipotez, jest oszacowanie wyktadnikéw Lapunowa,
wymiarow fraktalnych, wymiarow korelacyjnych, wykladnikéw Hursta dla spotek
akcyjnych z polskiej gietdy 1 stworzenie rankingu powyzszych miernikow w celu oceny
kondycji ekonomicznej danej spotki na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Analizujgc wyniki bada¢ zawarte w podrozdziale 4.2 i 4.3 dysertacji mozna stwierdzi¢, iz
cel dotyczacy oszacowanie wyktadnikow Lapunowa i stworzenie rankingu powyzszych
miernikbw w celu oceny kondycji ekonomicznej danej spétki na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie zostat zrealizowany. Zostal rdéwniez osiagniety cel
teoretyczny sformulowany nastepujaco: istota i znaczenie wyktadnikow Lapunowa w
analizie fraktalnej rynkow kapitalowych, jak rowniez cel poznawczy: identyfikacja
wyktadnikow Lapunowa na przykladzie wybranych spolek akcyjnych z polskiej gietdy.
Cel metodyczny dotyczacy wyktadnikow Lapunowa: weryfikacja mozliwosci
wykorzystania wyktadnikow Lapunowa do pomiaru fraktalnosci polskich spotek
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gietldowych 1 okres§lenia tempa w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania przyszitych
zachowan spotki akcyjnej na polskiej gietdzie réwniez zostat zrealizowany w
podrozdziatach 4.1, 4.2 i 4.3 pracy doktorskiej. W powyzszych podrozdziatach wykazano
rowniez mozliwo$¢ wykorzystania wyktadnikow Lapunowa wynikajacych z teorii chaosu
deterministycznego do oceny ryzyka inwestowania w konkretne akcje w aspekcie kondycji
ekonomicznej danej spotki na polskiej gietdzie, a tym samym zostal zrealizowany cel
wdrozeniowy. Analiz¢ wymiaru fraktalnego i1 wykladnika Hursta zmierzajaca do
weryfikacji kolejnych hipotez badawczych zawarto w pigtym i szostym rozdziale

dysertacji.
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ROZDZIAL 5.

WYKORZYSTANIE WYMIAROW FRAKTALNYCH DO OCENY
KONDYCJI EKONOMICZNEJ SPOLEK GIELDOWYCH W POLSCE
-W SWIETLE WYNIKOW BADAN EMPIRYCZNYCH

5.1. Istota wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego

Wymiar fraktalny opisuje, w jaki sposob uktad wypelnia swoja przestrzen i jest
skutkiem wszystkich czynnikéw wpltywajacych na ten uktad. Najczesciej obiekt umieszcza
si¢ w przestrzeni, ktorej wymiar jest wiekszy niz wymiar fraktalny obiektu. Przestrzen taka
nazywamy wymiarem pojemnos$ciowym lub topologicznym. Umieszczenie obiektu
fraktalnego w wymiarze pojemnosciowym, wiekszym od jego wymiaru fraktalnego, nie
powoduje zmiany ich wymiaru. Wymiar fraktalny zalezy od sposobu wypetniania swojej
przestrzeni przez obiekt lub szereg czasowy. Aby wyznaczy¢ wymiar fraktalny dla danej
struktury, nalezy zmierzy¢, jak zageszcza sic ona w przestrzeni?'3 Historycznie jednym z
pierwszych sposobow wyznaczania wymiaru fraktalnego bylo zastosowanie metody box-
counting. Jest ona zwigzana bezpos$rednio z wprowadzonym wymiarem pudetkowym przez
Kotmogorowa. Kotmogorow zdefiniowal wymiar w n-wymiarowej przestrzeni

euklidesowej w postaci algorytmu (wzér 17)%%4,

log N (h)

D =1li
h—o log(l1/ h)

Legenda:
h — oznacza dtugo$¢ krawedzi pudetka: kwadratu w przypadku przestrzeni dwuwymiarowej lub szescianu dla
przestrzeni trojwymiarowe;j,

N(h) — oznacza minimalng liczbe pudetek potrzebnych do pokrycia catego obiektu.

Wzor 17. Wymiar Kolmogorowa w n-wymiarowej przestrzeni euklidesowej

Zrédto: W. Ratajczak, Metodologiczne aspekty fraktalnego modelowania rzeczywistosci,
Uniwersytet im A. Mickiewicza, Instytut Geografii Spoteczno-Ekonomicznej i Gospodarki

Przestrzennej, Poznan, 1998, s. 12.

213 N. Siemieniuk, Fraktalne wiasciwosci......... ,0p. cit., s. 89.
214 W, Ratajczak, Metodologiczne aspekty fraktalnego modelowania rzeczywistosci, Uniwersytet im A. Mic-
kiewicza, Instytut Geografii Spoteczno-Ekonomicznej i Gospodarki Przestrzennej, Poznan, 1998, s. 12.
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Wymiar fraktalny definiuje sie nastepujaco (wzér 18)2%°.

|nZ p!

D, = lim—-

q-1s0 Ing qge R-{}
S 2pnp,

Dq:LILrO] Ine q=1

Legenda:

9 — oznacza wymiar fraktalny,

I _ oznacza numer pudetka o rozmiarze €,

Pi _ oznacza prawdopodobienstwo tego, ze warto§¢ zmiennej losowej znajduje si¢ w ' -tym pudetku.

Wzér 18. Wymiar fraktalny- algorytm

Zrédto: M. Yamaguti, C.P.C. Prado, A direct calculation of the spectrum of singularities
f(a) of multifractals, “Physics Letters A”, 1995, Volume 206, Issues 5-6, s. 318-322.

- N(£) =2 p! o
Oszacowujac liczbe pudetek i potrzebnych do pokrycia obiektu,

odnajdujemy wymiar D, spetniajacy relacje podczas skalowania N(g) ~ € (g-1)D. Wymiar
40 jest szukanym wymiarem pudelkowym badanej serii, zwanym takze wymiarem

nos$nika. D‘H — oznacza tzw. wymiar informacyjny, natomiast Dq:Z wymiar kore-
lacyjny?!®. W odniesieniu do multifraktali zastosowanie metody zliczania pudetek (dla
wymiaru pudetkowego) lub okrggow (dla wymiaru samopodobienstwa) sprawia, ze w
wyniku nie zostaje uwzgledniona miara poszczegolnych elementéw zbioru, a jedynie ich

ilo$¢. Rozwigzaniem tego problemu jest wprowadzenie punktowego wyktadnika Holdera o

215 M. Yamaguti, C.P.C. Prado, A direct calculation of the spectrum of singularities f(«) of multifractals,
“Physics Letters A”, 1995, Volume 206, Issues 5-6, s. 318-322.
216 A B. Chhabra, C. Meneveau, R.V. Jensen, K.R. Sreenivasan, Direct determination of the f(a) singularity
spectrum and its application to fully developed turbulence, “Phys. Rev. A”, 1989, Volume 40.
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okreslajacego relacj¢ migdzy miarg elementu a wielkoscig pudetka, ktdre obejmuje ten

element (wzor 19)2Y,

_ log x(box)
~ log(e)

Legenda:
#(box) _ miara przypisana do pudetka,

€ _ rozmiar pudetka.

Wzér 19. Punktowy wyktadnik Holdera
Zrodto: P. Oswiecimka, Multifraktalne charakterystyki finansowych szeregéw czasowych,
Instytut Fizyki Jadrowej Polskiej Akademii Nauk, Krakéw 2005.

Miara # dla poszczegdlnych odcinkéw zmniejsza si¢ wykladniczo, w miare jak

odcinki daza do rozmiaru punktu. Zatem & moze by¢ rozumiane jako stopien lokalnej

roznorodnosci miary 4, lub jako sila osobliwoséci. Od wartosci & zalezy f(a)’ czyli
,»spektrum osobliwosci”. Dla kazdej warto$ci & jest wyznaczana wartos¢ N, ktora jest

liczba pudetek o wyktadniku Holdera rownym & (wzér 20)?8,

logN,
log &

f(a)=

Legenda:

€ _ oznacza wielko$¢ pudetka o wyktadniku Holdera rownym &

Wzor 20. Spektrum osobliwosci dla o

Zrédto: G. H. Schuster, Chaos deterministyczny. Wprowadzenie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1993, s. 133.

217 P, O$wiecimka, Multifraktalne charakterystyki finansowych szeregéw czasowych, Instytut Fizyki
Jadrowej Polskiej Akademii Nauk, Krakow 2005.
218 G, H. Schuster, Chaos deterministyczny. Wprowadzenie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1993, s. 133.
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Wartos¢ (%) mozna rozpatrywa¢ jako wymiar Hausdorffa dla pudeltka, ktorego
miar¢ osobliwosci okresla® . Warto$¢ ta informuje o tym jak czgsto wystepuje stopien
zrdznicowania miary rowny & . NajczeSciej obiekt umieszcza si¢ w przestrzeni, ktorej
wymiar jest wigkszy niz wymiar fraktalny obiektu. Przestrzen taka nazywa si¢ wymiarem
pojemnosciowym lub topologicznym. Umieszczenie obiektu fraktalnego w wymiarze
pojemnos$ciowym wigkszym od jego wymiaru fraktalnego nie powoduje zmiany ich
wymiaru. Wymiar fraktalny zalezy od sposobu wypelniania swojej przestrzeni przez obiekt
lub szereg czasowy. Aby wyznaczy¢ wymiar fraktalny dla danej struktury, nalezy

1219

zmierzy¢, jak zageszcza sie ona w przestrzeni®*®. Wyraza to wzor 2122,

D, = li 11 2
2‘&‘3@“21’“
l

Legenda:

6 — funkcja skokowa Heaviside'a okreslajaca ilo§¢ par punktow atraktora, ktorych odleglosé jest mniejsza od
1.

Wzér 21. Algorytm wyznaczania wymiaru korelacyjnego dla danych eksperymentalnych

Zrédto: G. H. Schuster, Chaos deterministyczny. Wprowadzenie, Wydawnictwo Naukowe
PWN, Warszawa 1993, s. 133.
Obliczenia funkcji Co(I) wykonuje si¢ dla t okreSlonego w oparciu o nast¢pujaca

zalezno$¢ (wzor 22)?%,

Legenda:
n — 0znacza wymiar zanurzenia rekonstruowanego atraktora .

Wzér 22. Algorytm wyznaczania wartosci T
Zrédlo:  N. Siemieniuk, Fraktale wilasciwosci polskiego rynku  kapitatowego,

Wydawnictwo Uniwersytetu w Bialymstoku, Biatystok 2001, s. 145.

219 N, Siemieniuk, Fraktalne wltasciwosci..., op. Cit., s. 147.
220 G, H. Schuster, Chaos deterministyczny....., op. Cit., s. 133.
221 N, Siemieniuk, Fraktalne wltasciwosci..., op. Cit., s. 145.
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Wymiar zanurzenia jest liczbg geometrycznych wspotrzednych potrzebnych do
wiernego odzwierciedlenia calego atraktora. Jest to tez liczba stopni swobody (liczba
niezaleznych zmiennych) niezbednych do reprezentacji dynamicznego systemu?22. Jak
pisze N. Siemieniuk ,,Atraktor jest zbiorem w przestrzeni fazowej, ktory ma t¢ wlasnos¢,
ze kazdy punkt pozostajacy w jego poblizu zbliza si¢ do niego w czasie zmierzajagcym do
nieskonczonosci. Wymiar fraktalny oblicza si¢ wyznaczajac wartos¢ wspoiczynnika
kierunkowego prostej regresji przechodzacej przez srodkowa czgs¢ krzywej InCz(l). Dla
sygnatu stochastycznego wymiar fraktalny rosnie wraz z wymiarem zanurzenia. Jezeli
badany sygnal ma charakter chaosu deterministycznego, to wielko$¢ wspotczynnika
kierunkowego prostej regresji zdaza do wielkoSci statej D2. Okre$la ona wymiar
korelacyjny badanego atraktora. Wyznaczenie wymiaru korelacyjnego przeprowadza si¢
dla wymiaru zanurzeniowego M>2D+1, gdzie D jest wymiarem Kkorelacyjnym
rozpatrywanego atraktora. Na wykresie funkcji In C3' (I)(InI) dla ustalonego I, wielko$¢
K2 mozna wyznaczyé jako roznice miedzy wielkosciami In C3~! — In CI. Na rysunku 48
pokazano zmiany entropii K> w funkcji wymiaru zanurzenia. Wraz ze wzrostem wymiaru

zanurzenia warto$¢ entropii K» zdaza do wartosci statej”223,

- )
Rysunek 48. Zmiany entropii K2 w funkcji wymiaru zanurzenia

Zrédto: N. Siemieniuk, Fraktalne wiasciwosci polskiego rynku kapitatowego, \Wydawnic-
two Uniwersytetu w Bialymstoku, Biatystok 2001, s. 149.

222§, S, Zielinski, Inteligentne systemy w zarzqdzaniu. Teoria i praktyka, Wydawnictwo Naukowe PWN,
Warszawa 2000., s. 255.
223 N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci.............., op. cit., s. 132,148.
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Wedlug E. Olejarczyka, ,,W przypadku gdy w ukladzie pojawiaja si¢ szumy
stochastyczne, przebieg funkcji In(C(I)) moze by¢ bardziej ztozony. Ztozonos¢ moze by¢
analizowana bezposrednio w domenie czasowej, bez koniecznosci rekonstrukcji atraktora
w wielowymiarowej przestrzeni fazowej. W tym celu stosuje si¢ pojecic wymiaru
fraktalnego. Wyznaczenie wymiaru atraktora wymaga dhugich, stacjonarnych odcinkéw
sygnatu, co zwigcksza takze czas obliczeniowy. Wymiar fraktalny pozwala na analizg
zdarzen o krotkim czasie trwania 1 przedstawienie wynikow bezposrednio w domenie
czasowej. Wymiar fraktalny jest wazng informacjg o systemie, poniewaz umozliwia
ustalenie minimalnej liczby zmiennych dynamicznych, potrzebnych do opisania uktadu.
Jednocze$nie wymiar fraktalny stanowi dolng granice liczby mozliwych stopni
swobody?%4,

Trajektorie uktadu chaotycznego w przestrzeni fazowej nie tworza zadnego
pojedynczego obiektu geometrycznego, takiego jak okrag lub torus, tworza za$ obiekty
nazywane dziwnymi atraktorami, ktorych struktura przypomina strukture fraktala. Wymiar
fraktalny opisuje, w jaki sposdb uktad wypelnia swojg przestrzen i1 jest skutkiem
wszystkich czynnikéw wptywajacych na ten uktad. Wymiar fraktalny mozna zastosowac
rowniez do charakterystyki szeregéw czasowych. Za wymiar szeregu Czasowego
przyjmuje si¢ wymiar krzywej bedacej wykresem rozwazanego szeregu. Zdefiniowana w
ten sposOb miara okres$la stopien poszarpania wykresu, a zatem w sposob naturalny mozna
przyja¢, ze im wigkszy jest wymiar szeregu, tym wigksza jego zmienno$¢. Niesie to
praktyczne konsekwencje dla zastosowania wymiaru fraktalnego w analizie ryzyka
inwestowania w papiery warto§ciowe. Papiery, ktorych szeregi cen majg wigkszy wymiar,
sg bardziej zmienne, a co za tym idzie, bardziej ryzykowne®%,

Dla szeregu zwrotow notowan akcji wybranych spotek obliczone zostang wymiary
korelacyjne przy opoznieniu czasowym t=7 uzywajac metody Grassberger-Procaccia®?.
Dla danych eksperymentalnych wymiar korelacyjny n, w oparciu o zaproponowany przez

Grassherger — Procaccia algorytm wyznacza si¢ z nastepujacej zaleznosci (wzor 23)%%.

224 E, Olejarczyk, Analiza sygnatow EEG metodg wymiaru fraktalnego, Wydawnictwo PAN, Warszawa 2005,
s. 10.
25 W, Orzeszko, Wymiar fraktalny szeregéw czasowych a ryzyko inwestowania, Wydawnictwo Naukowe
Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2010, s. 58.
226 p_ Grassberger, I. Procaccia, Characterization of strange attractors, “Physical Review Letters” 1983, vol.
50, 5.346-349.
227 G, H. Schuster, Chaos deterministyczny. Wprowadzenie, Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa
1993, s. 133.
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gdzie: 3" p? ~ INim$Z®(I [ =x,[)=C,(1)
i 0 i,j

Legenda:

©— oznacza funkcj¢ Heaviside'a okreslajacg ilos¢ par punktow (Xi, Xj) atraktora, ktorych odleglosé jest
mniejsza od I,

N- liczebnos¢ badanego zbioru,

I- odlegto$¢ miedzy punktami X;, X; atraktora,

C, - calka korelacyjna.

Wzér 23. Algorytm Grassberger - Procaccia

Zrédto: G. H. Schuster, Chaos deterministyczny. Wprowadzenie, Wydawnictwo Naukowe

PWN, Warszawa 1993, s. 133.

Wielkos¢ C, zwana catka korelacyjng wyraza prawdopodobienstwo znalezienia si¢
pary punktéw atraktora w odlegto$ci mniejszej od I. W miar¢ zwigkszania si¢ wartosci |,

C2 powinna rosnagé w tempie 1"

. Wymiar fraktalny oblicza si¢ wyznaczajac wartos¢
wspotczynnika kierunkowego prostej regresji przechodzacej przez srodkowa czgs¢ krzywe;j
InCo(l). Dla sygnatu stochastycznego wymiar fraktalny ros$nie wraz z wymiarem
zanurzenia. Jezeli badany sygnal ma charakter chaosu deterministycznego, to wielko$é
wspoélczynnika kierunkowego prostej regresji zdaza do wielkos$ci statej n2. Okresla ona
wymiar korelacyjny badanego atraktora®?®, Z wymiarem fraktalnym wiaze sie pojecie
wymiaru korelacyjnego. Wymiar korelacyjny jest szacunkiem wymiaru fraktalnego i jest
to najblizsza liczba catkowita, wyzsza od wymiaru fraktalnego, okreslajgca minimalng
liczbe zmiennych, konieczng do sporzadzenia modelu dynamiki systemu. Im liczba ta jest
mniejsza, tym uktad jest prostszy, im wigksza, tym bardziej zlozony. Jezeli liczba
zmiennych przekracza 9 mozna moéwi¢ o tzw. multifraktalu.

Analiza fraktalna dokonana w podrozdziale w 5.2 ma na celu wyznaczenie

wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego zrekonstruowanego atraktora dla szeregow

28T, S, Parker, L. O. Chua, Chaos: A Tutorial for Engineers, Proceedings of the IEEE, vol. 75, no. 8, 1987,
za: N. Siemieniuk, Fraktale wtasciwosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo Uniwersytetu
w Biatymstoku, Biatystok 2001, s. 148.
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notowan akcji wybranych spotek akcyjnych z polskiej gieldy w celu zbadania kondycji
spotki z polskiej gieldy i podania informacji do podjecia decyzji inwestycyjnych dla

inwestorow gietdowych.

5.2. Opracowanie wynikow badan, analiza oraz weryfikacja hipotezy badawczej H2

Celem rozdziatu jest weryfikacja hipotezy H2 sformulowanej nastepujaco:
notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych sie¢ ku upadkowi posiadaja wysoki
wymiar fraktalny w poréwnaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej. Aby
zweryfikowac tak sformulowang hipoteze, dokonano analizy wybranych spotek akcyjnych
z polskiej gietdy za pomocg metod chaosu deterministycznego z wykorzystaniem wymiaru
fraktalnego i wymiaru korelacyjnego (tabela 8.).

Tabela 8. Wymiar fraktalny i korelacyjny dla wybranych spotek akcyjnych z polskiej
gieldy

Nazwa spolki Wymiar fraktalny | Wymiar korelacyjny
(liczba zmiennych)
Debica 4,30 5
Emperia 3,59 4
KGHM 4,28 5
Krosno 8,60 9
mBank 4,29 5
PKOBP 3,03 4
Pronox 6,77 7
Prochnik 8,51 9
PZU 4,75 5
Swarzedz 7,26 8
Techmex 6,86 7
Tonsil 5,94 6
Toora 5,23 6
Universal 8,11 9
Zntklapy 6,50 7
Zywiec 3,06 4

Zrodlo: opracowanie wiasne.

W tabeli 8. podano wartoSci wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego
otrzymanego dla wybranych spolek akcyjnych z polskiej gietdy. Rysunki: 49 — 64
przedstawiaja wymiary fraktalne w odniesieniu do szeregdéw notowan akcji wybranych
spotek akcyjnych z polskiej gietdy.
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Dla szeregu zwrotéw notowan akcji spotki Debica obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 02.01.1995-29.12.2016 dla zanurzen 1-20 i
opdznienia czasowego t=/. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 49. Wymiary
korelacyjne stabilizujg si¢ od siedemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujgc warto$¢
4,30. Poniewaz jest warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢
zjawisko chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu pieciu niezaleznych
zmiennych w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na
fraktalny charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Debica. Wymiar fraktalny
rowny 4,30 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg pigciu

zmiennych.

b)

Rysunek 49. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiarow korelacyjnych dla
notowan akcji Debica w okresie 02.01.1995- 29.12.2016 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji
stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

05 Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkcji In(l)
b)

0§ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0S8 Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Dla szeregu zwrotéw notowan akcji spotki Emperia obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 03.01.1995-29.12.2016 dla zanurzen 1-20 i
op6znienia czasowego t=7/. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 50. Wymiary

korelacyjne stabilizujg si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujgc warto$¢ 3,59.
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Poniewaz jest warto$¢ niecalkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢
zjawisko chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu czterech niezaleznych
zmiennych w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazujg na
fraktalny charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Emperia. Wymiar fraktalny

réowny 3,59 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomoca czterech

zmiennych.
) ” ///// - R /“/// ,,,,,,,
/8 L
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Rysunek 50. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji Emperia w okresie 03.01.1995- 29.12.2016 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji
stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

05 Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkgcji In(l)
b)

0§ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0O$ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki KGHM obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 10.07.1997-29.12.2016 dla zanurzen 1-20 i
op6znienia czasowego t=7/. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 51. Wymiary

korelacyjne stabilizujg si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac wartos$¢ 4,28.
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Poniewaz jest warto$¢ niecalkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢
zjawisko chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu pieciu niezaleznych
zmiennych w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazujg na
fraktalny charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki KGHM. Wymiar fraktalny
rowny 4,28 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg pigciu

zmiennych.

RLLITNG)

Y N

-8.1830 T T +
14,4539 10121 78m -40833 06023 12 10 12 14 16 18 20

a) b)

Rysunek 51. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji KGHM w okresie 10.07.1997- 29.12.2016 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

05 Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkcji In(l)
b)

0§ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0$ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla szeregu zwrotéw notowan akcji spotki Krosno obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 02.01.1995-29.10.2009 dla zanurzen 1-20 i
opdznienia czasowego t=/. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 52. Wymiary
korelacyjne stabilizujg si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujgc wartos¢ 8,60.
Poniewaz jest warto$¢ niecalkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢
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zjawisko chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu dziewieciu niezaleznych
zmiennych w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na
fraktalny charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Krosno. Wymiar fraktalny

rowny 8,60 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg dziewigciu

zmiennych.
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Rysunek 52. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréow korelacyjnych dla
notowan akcji Krosno w okresie 02.01.1995- 29.10.2009 © = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji
stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05§ X- szacunek funkcji In(1)

0s$ Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkgcji In(I)
b)

0Os$ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0§ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki mBank (do listopada 2013 roku funk-
cjonujacego pod nazwa BRE) obliczono wymiary fraktalne w odniesieniu do notowan
akcji w okresie 02.01.1995-29.12.2016 dla zanurzen 1-20 i op6zZnienia czasowego T=7.
Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 53. Wymiary korelacyjne stabilizujg si¢ od

siedemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac warto$¢ 4,29. Poniewaz jest to wartos¢
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niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko chaosu
deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu pieciu niezaleznych zmiennych w badanym
procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazujg na fraktalny charakter szeregu
czasowego notowan akcji spotki mBank. Wymiar fraktalny réwny 4,29 oznacza, ze

mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomoca pigciu zmiennych.

500 1

A0 pCy) cg}@r
f
y
\‘( T
i e
| 3
i i
| o
{
0 T
/
416 25
| e
= 17
§
I ) ) d
! T4g8 %R 78 s 12 ! E g LIS R A A - |

Rysunek 53. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiarow
korelacyjnych dla notowan akcji mBank w okresie 02.01.1995- 29.12.2016 dla

T =7: a) krzywe InC(1), b) wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na
podstawie nachylen prostych regresji stycznych do krzywych z oznaczonego

obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

05§ Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkgcji In(l)
b)

0§ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0O$ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki PKOBP, obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 10.11.2004-29.12.2016 dla zanurzen 1-20 i opdz-
nienia czasowego t=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 54. Wymiary korelacyjne

stabilizuja si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac wartos¢ 3,03. Poniewaz
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jest warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko chaosu
deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu czterech niezaleznych zmiennych w badanym
procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazujg na fraktalny charakter szeregu
czasowego notowan akcji spotki PKOBP. Wymiar fraktalny rowny 3,03 oznacza, ze moz-

liwe jest modelowanie tego rynku za pomocg czterech zmiennych.
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Rysunek 54. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji PKOBP w okresie 10.11.2004- 29.12.2016 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji
stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

05§ Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkcji In(l)
b)

0§ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0$ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla szeregu zwrotéw notowan akcji spotki Pronox obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 18.07.2007-05.04.2009 dla zanurzen 1-20 i
op6znienia czasowego t=7/. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 55. Wymiary
korelacyjne stabilizuja si¢ od szesnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac wartos¢ 6,77.

Poniewaz jest warto$§¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢
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zjawisko chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu siedmiu niezaleznych
zmiennych w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na
fraktalny charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Pronox. Wymiar fraktalny
rowny 6,77 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg siedmiu

zmiennych.
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Rysunek 55. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréow korelacyjnych dla
notowan akcji Pronox w okresie 18.07.2007- 05.04.2009 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji
stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

0s$ Y- wykresy krzywych InCa(I) w funkgcji In(l)
b)

0$ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

OS$ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki Prochnik obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 02.01.1995-29.12.2016 dla zanurzen 1-20 i opdz-
nienia czasowego t=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 56. Wymiary korelacyjne
stabilizuja si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac warto$¢ 8,51. Poniewaz

jest warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko chaosu
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deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu dziewigciu niezaleznych zmiennych w
badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na fraktalny
charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Prochnik. Wymiar fraktalny réwny 8,51

oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg dziewigciu zmiennych.
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Rysunek 56. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji Prochnik w okresie 02.01.1995- 29.12.2016 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

05§ Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkgcji In(l)
b)

0§ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0$ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki PZU obliczono wymiary fraktalne w odnie-
sieniu do notowan akcji w okresie 12.05.2010-29.12.2016 dla zanurzef 1-20 1 op6znienia
czasowego t=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 57. Wymiary korelacyjne stabilizuja
si¢ od czternastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac wartos¢ 4,75. Poniewaz jest warto$¢
niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko chaosu
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deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu pieciu niezaleznych zmiennych w badanym
procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na fraktalny charakter szeregu
czasowego notowan akcji spotki PZU. Wymiar fraktalny rowny 4,75 oznacza, ze mozliwe

jest modelowanie tego rynku za pomocg pieciu zmiennych.
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Rysunek 57. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji PZU w okresie 12.05.2010-29.12.2016 t = 7: a) krzywe InC(l), b) wymiary
korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji
stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

0s$ Y- wykresy krzywych InCa(I) w funkgcji In(l)
b)

0$ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0§ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)
Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla szeregu zwrotdw notowan akcji spotki Swarzedz obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 02.01.1995-14.01.2011 dla zanurzen 1-20 i opdz-
nienia czasowego t=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 58. Wymiary korelacyjne sta-
bilizujg si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac warto$¢ 7,26. Poniewaz jest

warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko chaosu

deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu o$miu niezaleznych zmiennych w badanym
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procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na fraktalny charakter szeregu
czasowego notowan akcji spotki Swarzedz. Wymiar fraktalny rowny 7,26 oznacza, ze

mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg o$miu zmiennych.
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Rysunek 58. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréow korelacyjnych dla
notowan akcji Swarzedz w okresie 02.01.1995-14.01.2011 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05§ X- szacunek funkcji In(1)

0s$ Y- wykresy krzywych InCz(l) w funkgcji In(I)
b)

0$ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0§ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)
Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dla szeregu zwrotoéw notowan akcji spotki Techmex obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 19.05.2004-11.03.2011 dla zanurzen 1-20 i opdz-
nienia czasowego t=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 59. Wymiary korelacyjne sta-
bilizuja si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac warto$¢ 6,86. Poniewaz jest

warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko chaosu

deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu siedmiu niezaleznych zmiennych w badanym
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procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na fraktalny charakter szeregu
czasowego notowan akcji spotki Techmex. Wymiar fraktalny réwny 6,86 oznacza, ze

mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg siedmiu zmiennych.
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Rysunek 59. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréow korelacyjnych dla
notowan akcji Techmex w okresie 19.05.2004-11.03.2011 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

0Os$ X- szacunek funkcji In(1)

0s$ Y- wykresy krzywych InCa(l) w funkgcji In(l)
b)

0$ X - d (0znacza wymiar zanurzenia)

0S8 Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki Tonsil obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 02.01.1995-29.07.2005 dla zanurzen 1-20 i
op6znienia czasowego t=7/. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 60. Wymiary
korelacyjne stabilizujg si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujgc wartos¢ 5,94.
Poniewaz jest warto$¢ niecalkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢
zjawisko chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu sze$ciu niezaleznych

zmiennych w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na
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fraktalny charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Tonsil. Wymiar fraktalny
rowny 5,94 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg szesciu

zmiennych.
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Rysunek 60. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji Tonsil w okresie 02.01.1995-29.07.2005 t© = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

05 Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkgcji In(l)
b)

05§ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0O$ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Dla szeregu zwrotéw notowan akcji spotki Toora obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 30.12.1995-20.06.2008 dla zanurzen 1-20 i
op6znienia czasowego t=7/. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 61. Wymiary
korelacyjne stabilizuja si¢ od siedemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac wartos$¢
5,23. Poniewaz jest warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi€, iZ w szeregu obserwuje si¢

zjawisko chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu sze$ciu niezaleznych
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zmiennych w badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na
fraktalny charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Toora. Wymiar fraktalny
rowny 5,23 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocag szesSciu

zmiennych.
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Rysunek 61. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji Toora w okresie 30.12.1995-20.06.2008 t = 7: a) krzywe InC(1), b) wymiary
korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

0s$ Y- wykresy krzywych InCa(I) w funkcji In(l)
b)

0Os$ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0§ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Dla szeregu zwrotdw notowan akcji spotki Universal obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 02.01.1995- 17.05.1999 dla zanurzen 1-20 i op6z-
nienia czasowego t=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 62. Wymiary korelacyjne sta-
bilizujg si¢ od osiemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac wartos¢ 8,11. Poniewaz jest
warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko chaosu
deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu dziewigciu niezaleznych zmiennych w
badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na fraktalny
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charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Universal. Wymiar fraktalny roéwny

8,11 oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg dziewigciu zmiennych.
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Rysunek 62. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiarow korelacyjnych dla
notowan akcji Universal w okresie 02.01.1995-17.05.1999 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

05 Y- wykresy krzywych InCz(I) w funkcji In(l)
b)

0§ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0$ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Dla szeregu zwrotow notowan akcji spotki Zntklapy obliczono wymiary fraktalne w
odniesieniu do notowan akcji w okresie 07.11.2007-05.02.2010 dla zanurzen 1-20 i opdz-
nienia czasowego t=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 63. Wymiary korelacyjne sta-
bilizuja si¢ od siedemnastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac warto$¢ 6,5. Poniewaz jest
warto$¢ niecatkowita, mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko chaosu
deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu siedmiu niezaleznych zmiennych w badanym

procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na fraktalny charakter szeregu
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czasowego notowan akcji spotki Zntklapy. Wymiar fraktalny réwny 6,5 oznacza, ze

mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg siedmiu zmiennych.
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Rysunek 63. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji Zntklapy w okresie 07.11.2007- 05.02.2010 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regres;ji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

0s$ Y- wykresy krzywych InCa(I) w funkgcji In(l)
b)

0$ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0§ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

W odniesieniu do szeregu zwrotdw notowan akcji spolki Zywiec obliczono
wymiary fraktalne dla notowan akcji w okresie 02.01.1995-29.12.2016 wobec zanurzen 1-
20 i opdznienia czasowego t=7. Wyniki analizy prezentuje rysunek nr 64. Wymiary
korelacyjne stabilizujg si¢ od czternastego wymiaru zanurzenia, przyjmujac wartos¢ 3,06.
Jest warto$¢ niecalkowita, dlatego mozna stwierdzi¢, iz w szeregu obserwuje si¢ zjawisko
chaosu deterministycznego. Swiadczy to o istnieniu czterech niezaleznych zmiennych w

badanym procesie. Dane zamieszczone w tabeli 8. wyraznie wskazuja na fraktalny
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charakter szeregu czasowego notowan akcji spotki Zywiec. Wymiar fraktalny rowny 3,06

oznacza, ze mozliwe jest modelowanie tego rynku za pomocg czterech zmiennych.

00100 1nCo(l)

3
3298 T T o + +
169621 128174 £833 47893 07067 1 2 10 12 14 16 18 20

a) b)

Rysunek 64. Okreslenie wymiaru fraktalnego na podstawie wymiaréw korelacyjnych dla
notowan akcji Zywiec w okresie 02.01.1995-29.12.2016 t = 7: a) krzywe InC(l), b)
wymiary korelacyjne dla zanurzen 1-20 obliczone na podstawie nachylen prostych regresji

stycznych do krzywych z oznaczonego obrazu

Legenda:

a)

05 X- szacunek funkcji In(1)

0s$ Y- wykresy krzywych InCa(l) w funkcji In(l)
b)

0$ X - d (oznacza wymiar zanurzenia)

0§ Y - n2 (oznacza wymiar korelacyjny)

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Jak juz wspomniano, analiza fraktalna ma na celu wyznaczenie wymiaru
fraktalnego zrekonstruowanego atraktora dla szeregow notowan akcji wybranych spotek
akcyjnych z Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie w celu zbadania kondycji
ekonomicznej danej spotki i podania informacji do podjgcia decyzji inwestycyjnych przez

inwestorow gietdowych.
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5.3. Whnioski koncowe z badan

Celem rozdziatu 5.2 byta weryfikacja hipotezy H2: Notowania spétek gieldowych
w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja wysoki wymiar fraktalny w

porownaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej.
Hipoteza H2 — potwierdzona.

Badania zawarte w podrozdziale 5.2 wykazaty, iz spotki akcyjne z polskiej gietdy,
ktore zostaty poddane analizie, posiadaja wymiary fraktalne w postaci liczb utamkowych
(tabela 8.), czyli sg systemami chaotycznymi, co oznacza, ze istnieje mozliwo$¢ analizy za
pomoca narzedzi chaosu deterministycznego. Analizujac dane z tabeli 8. mozna stwierdzic,
iz hipoteza H2 zostata zweryfikowana pozytywnie, czyli spotki o dobrej kondycji
ekonomicznej posiadaja nizszy wymiar korelacyjny, a tym samym mniejszg liczbe
zmiennych dynamicznych, niezbednych do analizy danej spotki na gietdzie, w pordwnaniu
ze spotkami, ktore zbankrutowaty na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie.
Potwierdzaja to rowniez wyniki analizy dla wybranych spétek z polskiej gietdy zaprezentowane
na rysunkach: 49- 64.

Analizujac dane z tabeli 9. dotyczace wymiaru fraktalnego wybranych spotek z polskiej
gieldy, posortowane od najmniejszej do najwiekszej wielko$ci, mozna stwierdzié, iz spotki
o dobrej kondycji ekonomicznej posiadaja nizszy wymiar fraktalny w poréwnaniu ze spotka-
mi, ktore zbankrutowaty na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. To dowodzi, ze
hipoteza szczegolowa H2, zwigzana z wymiarem fraktalnym, zostala pozytywnie zweryfiko-

wana.
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Tabela 9. Ranking wymiaru fraktalnego dla wybranych spotek akcyjnych z polskiej gietdy

Nazwa spoélki Wymiar fraktalny
PKOBP 3,03
Zywiec 3,06
Emperia 3,99
KGHM 4,28
mBank 4,29
Degbica 4,30
PZU 4,75
Toora 5,23
Tonsil 5,94
Zntklapy 6,50
Pronox 6,77
Techmex 6,86
Swarzedz 7,26
Universal 8,11
Prochnik 8,51
Krosno 8,60

Zrodlo: opracowanie wilasne.

Wymiar fraktalny jest wazng informacja o systemie, poniewaz umozliwia 0szacowanie
wymiaru korelacyjnego, czyli minimalnej liczby zmiennych dynamicznych, potrzebnych
do opisania danego uktadu (tabela 10.). Im liczba jest mniejsza, tym dany system jest
mniej skomplikowany i bardziej przewidywalny.
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Tabela 10. Ranking wymiaru korelacyjnego dla wybranych spotek akcyjnych z polskiej
gietdy

Nazwa spotki | Wymiar korelacyjny
PKOBP

Zywiec

Emperia
KGHM
mBank
Debica
PZU

Toora

Tonsil

Zntklapy

Pronox

Techmex

Swarzedz

Universal

Prochnik

Ol ©| © O N N| N o o ol g o o | & &>

Krosno

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak napisano we wstepie dysertacji, celem pracy, po weryfikacji hipotez, jest
oszacowanie wyktadnikéw Lapunowa, wymiarow fraktalnych, wymiaro6w korelacyjnych,
wyktadnikow Hursta dla spotek akcyjnych z polskiej gietdy i stworzenie rankingu
powyzszych miernikéw w celu oceny kondycji ekonomicznej danej spotki na Gieldzie
Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Analizujac wyniki badan zawarte w podrozdziale
5.2 1 5.3 dysertacji mozna stwierdzi¢, iz cel dotyczacy oszacowania wymiarow fraktalnych
1 wymiarow korelacyjnych i stworzenie rankingu powyzszych miernikdow w celu oceny
kondycji ekonomicznej danej spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie
zostat zrealizowany. Zostatl rOwniez osiggniety cel teoretyczny sformulowany nastepujaco:
istota i znaczenie wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego w analizie fraktalnej

rynkow kapitatowych, jak rowniez cel poznawczy: identyfikacja wymiaru fraktalnego 1
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wymiaru Korelacyjnego na przyktadzie wybranych spolek akcyjnych z polskiej gietdy. Cel
metodyczny dotyczacy wymiardéw fraktalnych: weryfikacja mozliwosci wykorzystania
wymiaru fraktalnego do opisu iloSciowego sposobu wypelnienia przestrzeni fazowej przez
dany obiekt rowniez zostat zrealizowany w trzecim i pigtym rozdziale pracy doktorskiej.
W podrozdziatach 5.2 i 5.3 wykazano réwniez mozliwo$§¢ wykorzystania wymiaru
korelacyjnego do okreslenia minimalnej liczby zmiennych koniecznych do sporzadzenia
modelu dynamiki systemu, a tym samym zostal zrealizowany cel wdrozeniowy. Analize
wyktadnika Hursta zmierzajaca do weryfikacji kolejnej hipotezy badawczej zawarto w

sz6stym rozdziale dysertacji.
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ROZDZIAL 6.

WYKORZYSTANIE ANALIZY R/S DO OCENY KONDYCJI
EKONOMICZNEJ SPOLEK GIELDOWYCH W POLSCE - W
SWIETLE WYNIKOW BADAN EMPIRYCZNYCH

6.1. Istota analizy R/S

Jedng z podstawowych metod pozwalajacych na odrdznienie szeregow losowych
od nielosowych jest analiza przeskalowanego zakresu R/S, ktéra stanowi metode
wyznaczania opoznienia czasowego i polega na wyznaczeniu wyktadnika Hursta. Stuzy
ona do okreslenia efektow dhugotrwalej pamigci i wykrywania utamkowych ruchow
Browna. W zaleznosci od wielkosci wyktadnika Hursta mozna mowi¢ lub nie o
wystepowaniu zjawiska chaosu w badanym uktadzie. Rozrdznia si¢ trzy klasy wielko$ci
wyktadnika Hursta?%®:

— H=0,5-szereg czasowy jest losowy;
— 0 <H<0,5- szereg jest antypersystentny (powracajacy do $redniej);
— 0,5 <H<1-szereg czasowy jest persystentny, chaotyczny (wzmacniajacy trend).

Wyznaczenie wyktadnika Hursta dla danych eksperymentalnych przebiega zgodnie
z nastgpujacym schematem. Dane pomiarowe, w postaci kolejnych probek, dzieli si¢ na
przedziaty o stalej ilosci punktow rownej N. Dla kazdego, z uzyskanych poprzez podziat

przedziatéw definiuje sie szeregi postaci(wzor 24)%%,

i _ i _
T =D (X, —xn) =D X, —i-Xn
=1 =1

Legenda:

T, - oznacza skumulowane odchyleniew N prébkach,

X; - warto§¢ probki w chwili

)_(N - §rednig arytmetyczng danych dla N probek.
Wzor 24. Szereg czasowy dla danych eksperymentalnych

Zrédto: R. Mosdorf, Dynamiczny model wrzenia na podstawie metody chaosu
deterministycznego, Wydawnictwo Politechniki Biatostockiej, Biatystok 1997.

229 N, Siemieniuk, Fraktalne wiasciwosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo Uniwersytetu w
Biatymstoku, Bialystok 2001, s. 145
230 R, Mosdorf, Dynamiczny model wrzenia na podstawie metody chaosu deterministycznego, Wydawnictwo
Politechniki Biatostockiej, Bialystok 1997.
156



Kolejny krok polega na wyznaczeniu si¢ r0znicy nazywanej ,,zakresem”(wzor 25).

R = max(T,) —min(T,)

Legenda:
R - oznacza ,zakres” szeregu T ,

max(T) - oznacza maksymalng warto$¢ szeregu T ,

min(T) - oznacza minimalng warto$¢ szeregu | .
Wzér 25. Wz6r na wyznaczanie zakresu szeregu czasowego
Zroédlo: R. Mosdorf, Dynamiczny model wrzenia na podstawie metody chaosu

deterministycznego, Wydawnictwo Politechniki Biatostockiej, Biatystok 1997.

Dla kazdego z przedzialow ,,zakres” R, dzieli si¢ przez odchylenie standardowe
pierwotnych obserwacji S. Nastepnie wyznacza si¢ wartos¢ $rednig charakterystyczng dla
wszystkich przedzialéw. Tak przeskalowany ,zakres” rosnie wraz ze wzrostem N.

Wyktadnik Hursta wyznacza si¢ z zaleznosci (wzor 26)231,

R/S=(a-N)"

Legenda:

R/S - oznacza przeskalowany ,zakres”, N — liczbg obserwacji,

a — oznacza stalg,

H — oznacza wyktadnik Hursta.

Wzor 26. Algorytm wyznaczania wyktadnika Hursta

Zrédto: J. Nazarko, N. Siemieniuk, R. Mosdorf, Fractal Analysis of Polish Stock Market
Behaviour, [in:] Advanced Simulation Technologies Conference, Computer Simulation in
Business, San Diego, CA, 1999, s. 156.

231 ). Nazarko, N. Siemieniuk, R. Mosdorf, Fractal Analysis of Polish Stock Market Behaviour, [in:]
Advanced Simulation Technologies Conference, Computer Simulation in Business, San Diego, CA, 1999,
s. 156.
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Logarytmujac powyzsze rownanie otrzymuje si¢ zalezno$¢ (wzor 27):

log(R/S)=H -log(N )+ H -log(a)

Wzér 27. Logarytm rownania (wzor 26)
Zrodto: J. Nazarko, N. Siemieniuk, R. Mosdorf, Fractal Analysis of Polish Stock Market
Behaviour, [in:] Advanced Simulation Technologies Conference, Computer Simulation in
Business, San Diego, CA, 1999, s. 156.

Wspotezynnik kierunkowy stycznej do wykresu |0g(R/ S) w funkcji |Og(N)
(rysunek nr 65), wyznacza warto$§¢ wyktadnika Hursta H. W praktyce wspotczynnik
kierunkowy stycznej zastgpuje si¢ wspotczynnikiem kierunkowym prostej regresji
okreslonej dla danego przedzialu zmian licznosci N. Jezeli liczba N obejmuje zbyt duza
liczbe punktow pomiarowych N, oznacza to, ze badany proces przypomina btadzenie
przypadkowe (zanika pami¢é dlugookresowa — czyli pamigé¢ pomigdzy kolejnymi
przedziatami). Punkt ten odpowiada kresowi naturalnego okresu uktadu fizycznego. W
punkcie N” krzywa In(R/S) zmienia nachylenie dla sygnaléw o charakterze stochastycznym
H= 0,5. Wielko$¢ N* pozwala na sformulowanie wielko$ci przesuniecia czasowego T,

koniecznego przy rekonstrukcji atraktora?32,

logiRA=D

-
Rysunek 65. Wyktadnik Hursta

Zrédto: N. Siemieniuk, Fraktalne wlasciwosci polskiego rynku kapitatowego, Wydawnictwo
Uniwersytetu w Biatymstoku, Biatystok 2001, s. 145.

232 N, Siemieniuk, Fraktalne wltasciwosci..., op. Cit., s. 144,
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Mozna wyrdzni¢ trzy przedziaty zmian wielko$ci wyktadnika Hursta tj.: H =0,5;
0<H <05; 05<H <1. Hréowne 0,5 oznacza, ze badany szereg jest szeregiem losowym,
zdarzenia sg przypadkowe i wzajemnie nieskorelowane. W sytuacji gdy 0<H<O0,5 szereg
nazywa si¢ szeregiem antypersystentnym lub ergodycznym (szeregiem powracajacym do
wartosci $redniej). Jezeli w danym okresie system wychylit si¢ ,,w gore”, jest bardziej
prawdopodobne, ze w nastepnym okresie wychyli si¢ on ,,w dot” i na odwrét. Zachowanie
systemu jest tym bardziej ergodyczne, im blizszy zera jest wykladnik Hursta. Gdy
0,5<H<I, szereg nazywa si¢ szeregiem persystentnym, tzn. wyznaczajacym trend. Jesli w
danym okresie szereg osiggal ,,wysokie” (,,niskie’) wartosci, to istniejg szanse, ze W
nastgpnym okresie beda one rowniez ,,wysokie” (,,niskie’). W szeregach takich widoczny
jest trend. Sita zachowan wzmacniajacych trend (zachowan persystentnych) jest tym
wieksza, im H jest blizsze jednosci 1 na odwrot: im H jest blizsze wartosci 0,5, tym wyzszy
jest poziom ,,szumu” w szeregu i tym mniej okreslony jest jego trend?33,

Rynki kapitalowe sa szeregami persystentnymi i sg fraktalami. Zdarzenia sa
skorelowane we wszystkich skalach czasowych co powoduje, ze prawdopodobienstwo wy-
stapienia dwodch nastepujacych po sobie zdarzen z tym samym znakiem nie jest rowne, a
wymiar fraktalny rozktadu prawdopodobienstwa wyraza si¢ liczba mieszczacg si¢ w prze-
dziale migdzy 1 1 2. W szeregach czasowych, dla ktérych wyktadnik Hursta zbliza si¢ do
jednosci, coraz wigcej nastepujacych po sobie obserwacji ma ten sam znak. Wraz ze wzro-
stem H linia staje si¢ coraz gladsza, w systemie jest mniej ,,szumu”, uwidaczniaja si¢
trendy, rosng odchylenia od S$redniej. Wykladnik Hursta jest miernikiem ztoZono$ci
szeregu fraktalnego*.

Do wyznaczenia wyktadnika Hursta stosujemy tzw. analiz¢ przeskalowanych za-
kresow (R/S), ktora stuzy do okreslenia efektow dtugotrwatej pamigci 1 wykrywania utam-
kowych ruchéw Browna. W zalezno$ci od wielkosci wyktadnika Hursta mozna mowic (lub
nie) o wystepowaniu zjawiska chaosu w badanym uktadzie (w naszym przypadku na Giel-

dzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie).

233 ], Nazarko, N.Siemieniuk, R. Mosdorf, Fractal Analysis of Polish Stock Market Behaviour, [in:]
Advanced Simulation Technologies Conference, Computer Simulation in Business, San Diego, CA, 1999,
s. 157.
23 N. Siemieniuk, Fraktalne wtasciwosci..., op. cit., 2001, s. 146.
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Kolejng kwestig jest wartos¢ wyktadnika Hursta. Na rysunku nr 66 podano
przyktadowe zmiany zmiennej losowej, w przypadku gdy wyktadnik Hursta jest rowny 0,9
i0,5.

H=0,9

H=0,5

Rysunek 66. Zmiany warto$ci zmiennej losowej dla H=0,9 i H=0,5

Zrédlo: N. Siemieniuk, T. Siemieniuk, Teoria chaosu deterministycznego a decyzje
inwestorow gietdowych, Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, nr 855, ,,Finanse,
Rynki Finansowe, Ubezpieczenia” nr 74, t. 1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu
Szczecinskiego, Szczecin 2015, s. 187.

Analizujac literature przedmiotu mozna stwierdzi¢, iz w przypadku gdy wyktadnik
Hursta (H) jest mniejszy, to szereg jest bardziej chropowaty (bardziej przypadkowy).
Wyzsza warto$¢ wyktadnika Hursta (H) oznacza, ze inwestowanie w dany walor jest
obcigzone nizszym ryzykiem, poniewaz w takim szeregu jest mniej ,,szumu’?%,

Podsumowujac, mozna stwierdzi¢, iz w wyniku zastosowania analizy R/S do
badania zjawisk ekonomicznych mozna wykaza¢ strukture fraktalng i nieliniowo$¢ takich
zjawisk. W wyniku zastosowania analizy R/S do réznych rynkow kapitalowych mozna

wykaza€, ze majg one strukturg fraktalng, a obecnos$¢ cykli nieokresowych $wiadczy o

tym, ze sg one zjawiskami nieliniowymi.

235 N. Siemieniuk, T. Siemieniuk, Teoria chaosu deterministycznego a decyzje inwestoréw gietdowych,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego nr 855, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”

nr 74, t.1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2015, s. 187.
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6.2. Opracowanie wynikow badan, analiza oraz weryfikacja hipotezy badawczej H3

Celem podrozdziatu jest weryfikacja hipotezy H3 sformulowanej nast¢pujgco:
notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadajg niski
wyktadnik Hursta w porownaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej. Powyzsza
zalezno$¢ poddano analizie na przykladzie wybranych spotek akcyjnych z polskiej gietdy
(tabela 11.). W tabeli 12. Zaprezentowano ranking wyktadnika Hursta od najwyzszego do
najnizszego. Wyniki analizy dla wybranych spétek z polskiej gieldy prezentujg rysunki: 67- 90.
W tabeli 11. pokazano porownanie wartosci wyktadnika Hursta dla wybranych spotek gietdowych
w Polsce. Na podstawie tabeli 11. mozna stwierdzi¢, ze w wyniku przeprowadzonej analizy
R/S wybranych spoétek akcyjnych, warto§¢ wyktadnika Hursta wskazuje na wystgpowanie
chaosu deterministycznego.

Tabela 11. Warto$¢ wyktadnika Hursta dla wybranych spotek akcyjnych na polskiej

gieldzie

Nazwa spolki akcyjnej Wartos¢ wykladnika Hursta
Debica 0,708
Emperia 0,821
KGHM 0,696
Krosno 0,588
mBank 0,727
PKOBP 0,767
Pronox 0,586
Prochnik 0,560
PZU 0,739
Swarzedz 0,605
Techmex 0,591
Tonsil 0,573
Toora 0,577
Universal 0,563
Zntklapy 0,599
Zywiec 0,715

Zrédlo: opracowanie wiasne.
Analizujac dane z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki

Debica wynosi 0,708. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego dla
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spotki Debica dokonano w przedziale czasowym 02.01.1995-29.12.2016. Na rysunku nr 67
zaprezentowano wykres i wielko§¢ wykladnika Hursta dla akcji Debica. Z kolei, na
rysunku nr 68 pokazano wykres notowan akcji spotki Debica na polskiej gietdzie w latach
2016-2018. Powolujac si¢ na wyniki analizy wyktadnika Lapunowa zawarte w trzecim
rozdziale dysertacji, mozna stwierdzi¢, iz dla spotki Dgbica system traci informacje po
okolo 8,6 miesigca, co oznacza, ze prognoza jest aktualna dla 8,6 miesiecy, po tym
terminie nalezy powtorzy¢ analize akcji spotki za pomocg metod chaosu
deterministycznego. Powyzsze wnioski potwierdza analiza wykresu notowan akcji Debica
(rysunek nr 68) w roku 2017, gdzie wyraznie wida¢, iz notowania akcji spotki Debica o
wyktadniku H réwnym 0,708 okazaty si¢ malo ryzykowne dla inwestorow gietdowych.
Wykorzystujac analize R/S, mozna skonstatowaé, ze spdtka Debica posiada dobra

kondycje¢ ekonomiczng i nadal funkcjonuje na polskiej gietdzie.

2.6042

2.2151

1.8253}

. In Q)
3.0445 3.8067 45351 5.3891 617

Rysunek 67. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Debica
w okresie 02.01.1995-29.12.2016 (dane tygodniowe)

Legenda:
0s$ X- szacunek funkcji In(N)
0s$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrodlo: opracowanie wilasne.

162



Spotka DEBICA - Ostatnie 3 lata
125.00 }

116.60 +
108.20 |
99.800¢
91.400}

83.000 i i i
2016-04-08 2016-11-30 2017-08-02 2018-03-29

Rysunek 68. Wykres notowan akcji Debica w latach 2016-2018

Zrédlo: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/dbc-tc-d.html#3lata (dostep:
15.05.2019).

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
Emperia wynosi 0,821. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego
dla spotki Emperia dokonano w przedziale czasowym 03.01.1995-29.12.2016. Na rysunku
nr 69 zaprezentowano wykres i wielkos¢ wyktadnika Hursta dla akcji Emperia. Z kolei, na
rysunku nr 70 pokazano wykres notowan akcji spotki Emperia na polskiej gietdzie w
latach 2016-2018. Powotujac si¢ na wyniki analizy wyktadnika Lapunowa zawarte w
trzecim rozdziale dysertacji mozna skonstatowaé, ze dla spotki Emperia system traci
informacje¢ po okoto 10,6 miesigca, co oznacza, ze prognoza jest aktualna dla 10,6
miesigcy, po tym terminie nalezy powtorzy¢ analize akcji spotki za pomocg metod chaosu
deterministycznego. Powyzsze wnioski potwierdza analiza wykresu notowan akcji
Emperia (rysunek nr 70) w roku 2017, gdzie wyraznie widaé, iz notowania akcji spotki
Emperia o wyktadniku H réwnym 0,821 okazaty si¢ mato ryzykowne dla inwestorow
gietdowych. Wykorzystujac analiz¢ R/S, mozna sformutowa¢ konkluzje, iz spotka Emperia

posiada dobrg kondycj¢ ekonomiczng i nadal funkcjonuje na polskiej gietdzie.
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Rysunek 69. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Emperia
w okresie 03.01.1995-29.12.2016 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
0Os$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Spotka EMPERIA - Ostatnie 3 lata
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Rysunek 70. Wykres notowan akcji Emperia w latach 2016-2018

Zrodho: opracowanie na podstawie: http:/mybank.pl/gielda/emp-emperia-holding-sa.ntml#3lata
(dostep: 15.05.2019).
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Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
KGHM wynosi 0,696. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego
dla spotki KGHM dokonano w przedziale czasowym 10.07.1997-29.12.2016. Na rysunku
nr 71 zaprezentowano wykres i wielkos¢ wyktadnika Hursta dla akcji KGHM. Z kolei, na
rysunku nr 72 pokazano wykres notowan akcji spotki KGHM na polskiej gieldzie w latach
2016-2018. Powotujac sie na wyniki analizy wykladnika Lapunowa zawarte w trzecim
rozdziale dysertacji, mozna skonstatowac, ze dla spotki KGHM system traci informacje po
okoto 8,3 miesigca, co oznacza, ze prognoza jest aktualna dla 8,3 miesigcy, po tym
terminie nalezy powtérzy¢ analiz¢ akcji spotki za pomoca metod chaosu
deterministycznego. Powyzsze wnioski potwierdza analiza wykresu notowan akcji KGHM
(rysunek nr 72) w roku 2017, gdzie wyraznie widaé, iz notowania akcji spotki KGHM o
wyktadniku H réwnym 0,696 okazaty si¢ malo ryzykowne dla inwestorow gietdowych.
Wykorzystujac analize R/S, mozna sformutowaé konkluzje, ze spotka KGHM posiada

dobra kondycje ekonomiczng i nadal funkcjonuje na polskiej gietdzie.
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Rysunek 71. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji KGHM
w okresie 10.07.1997-29.12.2016 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
0Os$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Spotka KGHM - Ostatnie 3 lata
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Rysunek 72. Wykres notowan akcji KGHM w latach 2016-2018
Zrodto: opracowanie na podstawie: http:/mybank.pl/gielda/kgh-kghm-polska-mied.html#3lata
(dostep: 15.05.2019).

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
Krosno wynosi 0,588. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego
dla spotki Krosno dokonano w przedziale czasowym 02.01.1995-29.10.2009. Na rysunku
nr 73 zaprezentowano wykres i wielko$¢ wykladnika Hursta dla akcji Krosno. Hipoteze
szczegOtowa dysertacji sformutowang powyzej, iz notowania spotek gietdowych w Polsce
chylacych sie ku upadkowi posiadajg niski wyktadnik Hursta w poréwnaniu ze spotkami o
dobrej kondycji ekonomicznej, gdyz im wyzszy wyktadnik Hursta, tym szereg notowan
akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. Potwierdza to analiza wykresu notowan
akcji Krosno (rysunek nr 73), gdzie wyraznie wida¢, iz notowania akcji spotki Krosno o
wyktadniku H rownym 0,588 okazaly si¢ ryzykowne dla inwestorow gietdowych.
Wykorzystujac analize R/S, mozna skonstatowac, ze spotka Krosno o wyktadniku Hursta
0,588 czyli blisko 0,5 chylita si¢ upadkowi 1 w 2009 roku ogloszono upadtos¢ firmy
obejmujaca likwidacje majatku. Decyzje podjat Sad Rejonowy w Krosnie 27 marca 2009

roku.
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Rysunek 73. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Krosno
w okresie 02.01.1995- 29.10.2009 (dane tygodniowe)

Legenda:

05 X- szacunek funkcji In(N)

O5$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu
Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
mBank wynosi 0,727. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego dla
spotki mBank dokonano w przedziale czasowym 02.01.1995-29.12.2016. Na rysunku nr 74
zaprezentowano wykres i wielkos¢ wyktadnika Hursta dla akcji mBank. Z kolei, na rysunku
nr 75 pokazano wykres notowan akcji spotki mBank na polskiej gietdzie w latach 2016-
2018. Powotujac si¢ na wyniki analizy wykladnika Lapunowa zawarte w trzecim rozdziale
dysertacji, mozna skonstatowac, ze dla spotki mBank system traci informacj¢ po okoto 12,2
miesiaca, co oznacza, ze prognoza jest aktualna dla 12,2 miesigcy, po tym terminie nalezy
powtdrzy¢ analiz¢ akcji spotki za pomocg metod chaosu deterministycznego. Powyzsze
whnioski potwierdza analiza wykresu notowan akcji mBank (rysunek nr 75) pod koniec roku
2017, gdzie wyraznie wida¢, iz notowania akcji spotki mBank o wyktadniku H réwnym
0,727 okazaty si¢ malo ryzykowne dla inwestoréw gietdowych. Wykorzystujac analize¢ R/S,
mozna sformutowaé konkluzje, iz spotka mBank dobra kondycje ekonomiczng i nadal

funkcjonuje na polskiej gietdzie.
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Rysunek 74. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji mBank

w okresie 02.01.1995-29.12.2016 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
05§ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Spoétka MBANK - Ostatnie 3 lata
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Rysunek 75. Wykres notowan akcji mBank w latach 2016-2018

Zrodto: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/mbk-mbank.html#3lata (dostep:
15.05.2019).
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Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
PKOBP wynosi 0,767. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego
dla spotki PKOBP dokonano w przedziale czasowym 10.11.2004-29.12.2016. Na rysunku
nr 76 zaprezentowano wykres 1 wielkos¢ wyktadnika Hursta dla akcji PKOBP. Z kolei, na
rysunku nr 77 pokazano wykres notowan akcji spotki PKOBP na polskiej gietdzie w
latach 2016-2018. Powotujac si¢ na wyniki analizy wyktadnika Lapunowa zawarte w
trzecim rozdziale dysertacji, mozna skonstatowac, ze dla spotki PKOBP system traci
informacj¢ po okoto 9,7 miesigca, co oznacza, ze prognoza jest aktualna dla 9,7 miesiaca,
po tym terminie nalezy powtérzy¢ analize akcji spotki za pomocg metod chaosu
deterministycznego. Powyzsze wnioski potwierdza analiza wykresu notowan akcji PKOBP
(rysunek nr 77) w roku 2017, gdzie wyraznie widaé, iz notowania akcji spotki PKOBP o
wyktadniku H réwnym 0,767 okazaly si¢ malo ryzykowne dla inwestorow gietdowych.
Wykorzystujac analize R/S, mozna sformutowaé konkluzje, ze spotka PKOBP posiada

dobra kondycje ekonomiczng i nadal funkcjonuje na polskiej gietdzie.
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Rysunek 76. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji PKOBP
w okresie 10.11.2004-29.12.2016 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
Os$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrbdto: opracowanie wilasne.
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Spotka PKOBP - Ostatnie 3 lata
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Rysunek 77. Wykres notowan akcji PKOBP w latach 2016-2018

Zrodto: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/pko-pko-bank-polski-sa.html#3lata
(dostep: 15.05.2019).

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
Pronox wynosi 0,586. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego dla
spotki Pronox dokonano w przedziale czasowym 18.07.2007- 05.04.2009. Na rysunku nr
78 zaprezentowano wykres i wielko§¢ wyktadnika Hursta dla akcji Pronox. Hipoteze
szczegdtowy dysertacji sformutowang powyzej, iz notowania spotek gietdowych w Polsce
chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja niski wyktadnik Hursta, w poréwnaniu ze spotkami o
dobrej kondycji ekonomicznej, gdyz im wyzszy wyktadnik Hursta tym szereg notowan
akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. Potwierdza to analiza wykresu notowan
akcji Pronox (rysunek nr 78), gdzie wyraznie widaé, iz notowania akcji spotki Pronox o
wyktadniku H réwnym 0,586 okazaly si¢ ryzykowne dla inwestorow gietdowych.
Wykorzystujac analiz¢ R/S, mozna skonstatowaé, ze spotka Pronox o wyktadniku Hursta
0,586, czyli blisko 0,5, chylita si¢ upadkowi i w dniu 27 maja 2009 roku Zarzad Pronox
Technology SA ztozyt w Sadzie Rejonowym w Katowicach wniosek o ogloszenie

upadlosci z mozliwosciag zawarcia ukladu.
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Rysunek 78. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Pronox
w okresie 18.07.2007-05.04.2009 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
05§ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
Prochnik wynosi 0,560. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego
dla spotki Prochnik dokonano w przedziale czasowym 02.01.1995-29.12.2016. Na rysunku
nr 79 zaprezentowano wykres 1 wielko$¢ wyktadnika Hursta dla akcji Prochnik. Z kolei, na
rysunku nr 80 pokazano wykres notowan akcji spotki Prochnik na polskiej gietdzie w
latach 2016-2018. Wyniki analizy wyktadnika Lapunowa zawarte w trzecim rozdziale
dysertacji, mozna skonstatowac, ze dla spotki Prochnik system traci informacj¢ po okoto
7,7 miesigca, co oznacza, ze prognoza jest aktualna dla 7,7 miesigca, po tym terminie
nalezy powtdrzy¢ analize akcji spotki za pomoca metod chaosu deterministycznego.
Powyzsze wnioski potwierdza analiza wykresu notowan akcji Prochnik (rysunek nr 80) w
roku 2017, gdzie wyraznie wida¢, iz notowania akcji spotki Prochnik o wyktadniku H
rownym 0,560 okazaly si¢ malo atrakcyjne dla inwestorow gietdowych. Wykorzystujac
analize R/S, mozna sformutowa¢ konkluzje, iz spotka Prochnik nie chyli si¢ ku upadkowi 1
nadal funkcjonuje na polskiej gietdzie, lecz niski wyktadnik Hursta (oszacowany na 0,560)

wskazuje na ostrozno$¢ w inwestowaniu w akcje spotki Prochnik.
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Rysunek 79. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji
Prochnik w okresie 02.01.1995-29.12.2016 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
05§ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Spotka PROCHNIK - Ostatnie 3 lata
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Rysunek 80. Wykres notowan akcji Prochnik w latach 2016-2018
Zrédto: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/prc-pr.html#3lata (dostep:
15.05.2019).

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
PZU wynosi 0,739. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego dla
spotki PZU dokonano w przedziale czasowym 12.05.2010-29.12.2016. Na rysunku nr 81
zaprezentowano wykres i wielkos¢ wyktadnika Hursta dla akcji PZU. Z kolei, na rysunku
nr 82 pokazano wykres notowan akcji spotki PZU na polskiej gietdzie w latach 2016-2018.
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Powotujac si¢ na wyniki analizy wyktadnika Lapunowa zawarte w trzecim rozdziale dyser-
tacji mozna skonstatowaé, iz dla spotki PZU system traci informacj¢ po okoto 11,1
miesigca, co oznacza, ze prognoza jest aktualna dla 11,1 miesiecy, po tym terminie nalezy
powtorzy¢ analiz¢ akcji spotki za pomocg metod chaosu deterministycznego. Powyzsze
wnioski potwierdza analiza wykresu notowan akcji PZU (rysunek nr 82) w roku 2017,
gdzie wyraznie wida¢, iz notowania akcji spotki PZU o wyktadniku H réwnym 0,739
okazaly si¢ malo ryzykowne dla inwestorow gietdowych. Wykorzystujac analize R/S
mozna sformutowa¢ konkluzje, iz spotka PZU posiada dobrg kondycje ekonomiczng i

nadal funkcjonuje na polskiej gietdzie.
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Rysunek 81. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji PZU w
okresie 12.05.2010-05.04.2012 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
0s$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 82. Wykres notowan akcji PZU w latach 2016-2018

Zrodlo: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/pzu-powszechny-zak.html#3lata
(dostep: 15.05.2019).

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
Swarzgdz wynosi 0,605. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego
dla spotki Swarzedz dokonano w przedziale czasowym 02.01.1995-14.01.2011. Na
rysunku nr 83 zaprezentowano wykres i wielkos¢ wyktadnika Hursta dla akcji Swarzedz.
Hipoteze¢ szczegdlowa dysertacji sformutowang powyzej, iz notowania spotek gietdowych
w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja niski wyktadnik Hursta w pordwnaniu ze
spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej, gdyz im wyzszy wyktadnik Hursta, tym szereg
notowan akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. Potwierdza to analiza wykresu
notowan akcji Swarzedz (rysunek nr 83), gdzie wyraznie wida¢, iz notowania akcji spotki
Swarzedz o wykladniku H rownym 0,605 okazaly si¢ ryzykowne dla inwestorow
gietldowych. Wykorzystujac analize R/S, mozna sformutowaé konkluzje, ze spotka
Swarzedz o wyktadniku Hursta 0,605 chylita si¢ upadkowi i Sad Rejonowy Poznan-Stare
Miasto w Poznaniu postanowieniem z dnia 7 lipca 2010 roku ogtosit upadtos¢ obejmujaca

likwidacje majatku dtuznika Swarzedz Meble SA w likwidacji z siedziba w Swarzedzu.
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Rysunek 83. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostOw notowan akcji
Swarzedz w okresie 02.01.1995-14.01.2011 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
O5$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna skonstatowaé, iz wyktadnik Hursta dla
spotki  Techmex wynosi 0,591. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu
deterministycznego dla spotki Techmex dokonano w przedziale czasowym 19.05.2004-
11.03.2011. Na rysunku nr 84 zaprezentowano wykres i wielko$¢ wyktadnika Hursta dla
akcji Techmex. Hipoteze szczegdtowa dysertacji sformutowana powyzej, iz notowania
spotek gietdowych w Polsce chylacych sie ku upadkowi posiadaja niski wyktadnik Hursta
w poréwnaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej, gdyz im wyzszy wyktadnik
Hursta, tym szereg notowan akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. Potwierdza to
analiza wykresu notowan akcji Techmex (rysunek nr 84), gdzie wyraznie widaé, iz
notowania akcji spotki Techmex o wyktadniku H rownym 0,591 okazaty si¢ ryzykowne
dla inwestorow gieldowych. Wykorzystujac analiz¢ R/S, mozna skonstatowac, iz spotka
Techmex o wyktadniku Hursta 0,591 czyli blisko 0,5, chylita si¢ upadkowi i w 2010 roku
ogloszono upadtos$¢ firmy obejmujaca likwidacje majatku. Decyzje podjat Sad Rejonowy 5
listopada 2010 roku.
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Rysunek 84. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji
Techmex w okresie 19.05.2004-11.03.2011 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
O5$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrbdlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
Tonsil wynosi 0,573. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego dla
spotki Tonsil dokonano w przedziale czasowym 02.01.1995-29.07.2005. Na rysunku nr 85
zaprezentowano wykres i wielko$¢ wyktadnika Hursta dla akcji Tonsil. Hipotezg szczego-
towa dysertacji sformutowang powyzej, iz notowania spotek gietdowych w Polsce chyla-
cych si¢ ku upadkowi posiadajg niski wyktadnik Hursta w poroéwnaniu ze spotkami o
dobrej kondycji ekonomicznej, gdyz im wyzszy wyktadnik Hursta, tym szereg notowan
akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. Potwierdza to analiza wykresu notowan
akcji Tonsil (rysunek nr 85), gdzie wyraznie wida¢, iz notowania akcji spotki Tonsil o
wyktadniku H rownym 0,573 okazaly si¢ ryzykowne dla inwestorow gietdowych.
Wykorzystujac analiz¢ R/S, mozna stwierdzi¢, iz spotka Tonsil o wyktadniku Hursta
0,573, czyli blisko 0,5 chylita si¢ upadkowi i w dniu 7 kwietnia 2004 roku decyzja sadu
ogloszono upadto$¢ firmy Tonsil. Data zakonczenia postgpowania upadtosciowego zostata

wyznaczona na dzien 8 lutego 2006 roku.
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Rysunek 85. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Tonsil
w okresie 02.01.1995-29.07.2005 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
05§ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna skonstatowaé, ze wyktadnik Hursta dla
spotki  Toora wynosi 0,577. Obliczeh dotyczacych charakterystyk chaosu
deterministycznego dla spotki Toora dokonano w przedziale czasowym 30.12.1995-
20.06.2008. Na rysunku nr 86 zaprezentowano wykres i wielkos¢ wyktadnika Hursta dla
akcji Toora. Hipotezg szczegotowa dysertacji sformutowang powyzej, iz notowania spotek
gietldowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja niski wyktadnik Hursta w
poréwnaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej, gdyz im wyzszy wyktadnik
Hursta, tym szereg notowan akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. Potwierdza to
analiza wykresu notowan akcji Toora (rysunek nr 86), gdzie wyraznie wida¢, iz notowania
akcji spotki Toora o wyktadniku H réwnym 0,577 okazaly si¢ ryzykowne dla inwestorow
gieldowych. Wykorzystujac analiz¢ R/S mozna stwierdzi¢, iz spotka Toora o wyktadniku
Hursta 0,577, czyli blisko 0,5, chylita si¢ upadkowi 1 Sad Rejonowy w Tarnobrzegu
postanowieniem z dnia 15 listopada 2007 roku ogtosit upadto$¢ obejmujaca likwidacje
majatku dluznika TOORA Poland SA w Nisku.
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Rysunek 86. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Toora w

okresie 30.12.1995-20.06.2008 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
05§ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrodto: opracowanie wiasne.

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
Universal wynosi 0,563. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego
dla spotki Universal dokonano w przedziale czasowym 02.01.1995-17.05.1999. Na
rysunku nr 87 zaprezentowano wykres i wielko$¢ wyktadnika Hursta dla akcji Universal.
Hipoteze¢ szczegdlowa dysertacji sformutowang powyzej, iz notowania spotek gietdowych
w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadajg niski wyktadnik Hursta w poréwnaniu ze
spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej, gdyz im wyzszy wyktadnik Hursta, tym szereg
notowan akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. Potwierdza to analiza wykresu
notowan akcji Universal (rysunek nr 87), gdzie wyraznie wida¢, iz notowania akcji spotki
Universal o wyktadniku H rownym 0,563 okazaly si¢ ryzykowne dla inwestorow
gieldowych. Wykorzystujac analize R/S, mozna skonstatowaé, ze spotka Universal o
wyktadniku Hursta 0,563, czyli blisko 0,5, chylita si¢ upadkowi i postanowieniem z dnia
11 lipca 2013 roku Sad Rejonowy dla Miasta Stolecznego Warszawy w Warszawie
stwierdzil zakonczenie postepowania upadiosciowego Universal SA z siedzibg w

Warszawie.
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Rysunek 87. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostOw notowan akcji
Universal w okresie 02.01.1995-17.05.1999 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
O5$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna stwierdzi¢, iz wyktadnik Hursta dla spotki
Zntklapy wynosi 0,599. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu deterministycznego
dla spotki Zntklapy dokonano w przedziale czasowym 07.11.2007-05.02.2010. Na rysunku
nr 88 zaprezentowano wykres i wielko$¢ wyktadnika Hursta dla akcji Zntklapy. Hipoteze
szczegOtowa dysertacji sformutowang powyzej, iz notowania spotek gietdowych w Polsce
chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja niski wyktadnik Hursta w poréwnaniu ze spotkami
o0 dobrej kondycji ekonomicznej, gdyz im wyzszy wyktadnik Hursta, tym szereg notowan
akcji jest mniej chropowaty, mniej ryzykowny. Potwierdza to analiza wykresu notowan
akcji Zntklapy (rysunek nr 88), gdzie wyraznie widac, iz notowania akcji spotki Zntklapy o
wyktadniku H rownym 0,599 okazaly si¢ ryzykowne dla inwestoréow gieldowych. Wyko-
rzystujac analize R/S, mozna skonstatowac, ze spotka Zntklapy o wykladniku Hursta
0,599, czyli blisko 0,5, chylita si¢ upadkowi i 28 lipca 2009 roku Sad Rejonowy w Biatym-
stoku oglosil upadto$¢ likwidacyjng Zaktadow Naprawczych Taboru Kolejowego SA w
Lapach.
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Rysunek 88. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji
Zntklapy w okresie 07.11.2007-05.02.2010 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
O5$ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zrddlo: opracowanie wlasne.

Na podstawie danych z tabeli 11. mozna sformutowac¢ konkluzjg, iz wyktadnik Hursta
dla spotki Zywiec wynosi 0,715. Obliczen dotyczacych charakterystyk chaosu
deterministycznego dla spotki Zywiec dokonano w przedziale czasowym 02.01.1995-
29.12.2016. Na rysunku nr 89 zaprezentowano wykres i wielkos¢ wyktadnika Hursta dla
akcji Zywiec. Z kolei, na rysunku nr 90 pokazano wykres notowan akcji spotki Zywiec na
polskiej gietdzie w latach 2016-2018. Powotujac si¢ na wyniki analizy wyktadnika
Lapunowa zawarte w trzecim rozdziale dysertacji, mozna stwierdzi¢, iz dla spotki Zywiec
system traci informacje po okoto 12,9 miesigca, co oznacza, ze prognoza jest aktualna dla
12,9 miesigca, po tym terminie nalezy powtorzy¢ analize akcji spotki za pomoca metod
chaosu deterministycznego. Powyzsze wnioski potwierdza analiza wykresu notowan akcji
Zywiec (rysunek nr 90) w roku 2017, gdzie wyraznie widaé¢, ze notowania akcji spotki
Zywiec o wyktadniku H réwnym 0,715 okazaty si¢ mato ryzykowne dla inwestorow
gietdowych. Wykorzystujac analize R/S, mozna skonstatowaé, ze spotka Zywiec posiada

dobrg kondycj¢ ekonomiczng 1 nadal funkcjonuje na polskiej gietdzie.
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Rysunek 89. Wyktadnik Hursta dla szeregu czasowego przyrostow notowan akcji Zywiec
w okresie 02.01.1995-29.12.2016 (dane tygodniowe)

Legenda:
05 X- szacunek funkcji In(N)
05§ Y- logarytm funkcji In(R/S) przeskalowanego zakresu

Zroédto: opracowanie wilasne.
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Rysunek 90. Wykres notowan akcji Zywiec w latach 2016-2018

Zrodlo: opracowanie na podstawie: http://mybank.pl/gielda/zwc-grupa.html#3lata (dostep:
15.05.2019).

Jak wykazano wcze$niej, w przypadku gdy wyktadnik Hursta (H) jest mniejszy,
tym szereg jest bardziej chropowaty (bardziej przypadkowy). Wyzsza warto$§¢ wyktadnika
Hursta (H) oznacza, Zze inwestowanie w dany walor jest obcigzone nizszym ryzykiem,

poniewaz w takim szeregu jest mniej ,,szumu’2%,

2% N. Siemieniuk, T. Siemieniuk, Teoria chaosu deterministycznego a decyzje inwestoréw gietdowych,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, ,,Finanse, Rynki Finansowe, Ubezpieczenia”, nr 74 (855),

t. 1, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Szczecin 2015, s. 187.
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6.3. Wnioski koncowe z badan

Celem podrozdzialu 6.2 byla weryfikacja hipotezy H3: Notowania spélek
gieldowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja niski wykladnik Hursta w

porownaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej.
Hipoteza H3 — potwierdzona.

Badania autora dysertacji zawarte w podrozdziale 6.2 wykazaty, iz spotki akcyjne z
polskiej gietdy, ktore zostaty poddane analizie, posiadaja wyktadniki Hursta wyzsze od 0,5
(tabela 11.), a to $wiadczy, ze sa systemami chaotycznymi, co oznacza, ze istnieje
mozliwo$¢ analizy za pomoca narzedzi chaosu deterministycznego. Analizujac dane z
tabeli 11. i 12. mozna stwierdzic¢, iz hipoteza H3 zweryfikowana pozytywnie, czyli spotki o
dobrej kondycji ekonomicznej posiadaja wyzszy wyktadnik Hursta w pordéwnaniu ze
spotkami, ktore zbankrutowaly na Gieldzie Papierow wartosciowych w Warszawie.
Wyjatek stanowi spotka Prochnik, ktora nadal funkcjonuje na polskiej gieldzie, lecz niski
wyktadnik Hursta (oszacowany na 0,560) wskazuje na ostrozno$¢ w inwestowaniu w akcje
tej spotki. Potwierdzaja to réwniez wyniki analizy dla wybranych spotek z polskiej gietdy
zaprezentowane na rysunkach: 67- 90.

Tabela 12. Ranking wartosci wyktadnika Hursta dla wybranych spotek akcyjnych na
polskiej gietdzie

Nazwa spolki akcyjnej Wartos¢ wykladnika Hursta
Emperia 0,821
PKOBP 0,767
PZU 0,739
mBank 0,727
Zywiec 0,715
Debica 0,708
KGHM 0,696
Swarzedz 0,605
Zntklapy 0,599
sTechmex 0,591
Krosno 0,588
Pronox 0,586

182



Toora 0,577
Tonsil 0,573
Universal 0,563
Prochnik 0,560

Zrédto: opracowanie wiasne.

Jak napisano we wstepie dysertacji, celem pracy doktorskiej, po weryfikacji
hipotez, jest oszacowanie wykladnikow Lapunowa, wymiarow fraktalnych, wymiaréw
korelacyjnych, wyktadnikow Hursta dla spotek akcyjnych z polskiej gietdy i1 stworzenie
rankingu powyzszych miernikéw w celu oceny kondycji ekonomicznej danej spoiki na
Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie. Analizujac wyniki badan zawarte w
podrozdziale 6.2 i 6.3 dysertacji mozna stwierdzi¢, iz cel dotyczacy oszacowania
wyktadnikow Hursta i stworzenie rankingu powyzszych miernikow w celu oceny kondycji
ekonomicznej danej spotki na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie zostal
zrealizowany. Zostat rowniez osiagniety cel teoretyczny sformutowany nastepujaco: istota
I znaczenie analizy R/S w badaniu pamigci dtugofalowej na rynkach kapitatowych, jak
rowniez cel poznawczy: identyfikacja wykladnikéw Hursta na przykladzie wybranych
spotek akcyjnych z polskiej gietdy. Cel metodyczny dotyczacy wyktadnikow Hursta:
weryfikacja mozliwosci wykorzystania analizy R/S do wyznaczania wyktadnika Hursta dla
spotek akcyjnych z polskiej gieldy zostat zrealizowany w trzecim i szdstym rozdziale pracy
doktorskiej. W podrozdziatach 6.2 i 6.3 wykazano rowniez mozliwo$¢ wykorzystania
wyktadnia Hursta do oceny atrakcyjnosci inwestowania w konkretne akcje w aspekcie
kondycji ekonomicznej danej spotki na polskiej gietdzie, a tym samym zostat zrealizowany

cel wdrozeniowy.
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ZAKONCZENIE I WNIOSKI

Problematyka oceny kondycji ekonomicznej spétek akcyjnych na calym $wiecie
jest przedmiotem licznych badan i analiz. Wykorzystuje si¢ tu rozne metody i narzedzia
badawcze. Préby opisu problematyki badania kondycji ekonomicznej sg podejmowane w
ramach wielu dyscyplin naukowych, np. ekonomii, matematyki. Rozmaito$¢ stosowanych
teorii 1 metod znajduje swoj wyraz w réznorodnos$ci uzyskiwanych wynikow i1 prognoz.
Osiggnigcie sukcesu w tym zakresie jest niezmiernie skomplikowane, poniewaz rynek
kapitatowy jest bardzo dynamiczny i prawie nigdy nie znajduje si¢ w rownowadze.
Strategie dzialania na tym rynku sg, z metodologicznego punktu widzenia, najtrudniejsze
ze zbioru wszystkich strategii stosowanych w gospodarce. Istniejacy od poczatku lat
dziewieédziesigtych polski rynek kapitalowy rowniez nie jest tu wyjatkiem. Inwestorzy
poszukuja uzasadnienia dla swoich decyzji inwestycyjnych, stosujac miedzy innymi ana-
lize fundamentalng, techniczng czy portfelowa. W celu przewidywania przysztego zacho-
wania si¢ rynku, konstruowane sg rozmaite modele — formalne, heurystyczne, irracjonalne,
ktore nigdy nie dajg pelnej pewnosci sukcesu i sg obarczone, zwykle znacznym, ryzykiem
inwestycyjnym.

Wspotczesna teoria rynku kapitatlowego opiera si¢ na kilku podstawowych
zatozeniach zwigzanych z jej funkcjonowaniem, miedzy innymi dotyczacych:
racjonalnosci postepowania inwestorow, efektywnosci rynkow, btadzenia przypadkowego.
Podstawowa teorig funkcjonowania rynkéw finansowych jest obecnie tzw. wspodiczesna
teoria portfela, zorientowana na maksymalizacje zysku przy zatozonym poziomie ryzyka.
Zasadnicze zalozenia teorii portfela przyjmuja, ze zmiany cen sg statystycznie niezalezne
od siebie oraz ze rozktad zmian cen jest zgodny z rozkladem normalnym. W rze-
czywistosci dane finansowe nie spelniaja tych zatozen. Wystepuja znaczne rozbieznos$ci
miedzy przewidywaniami wspotczesne] teorii rynku kapitatlowego a rzeczywistymi
ruchami cen. Szczegdlnie czgstos¢ wystepowania nieregularnych wahan cen o znacznej
amplitudzie nie daje si¢ wytlumaczy¢ na gruncie tej teorii.

Podstawowym celem rozprawy byta analiza wykorzystania metod chaosu
deterministycznego do oceny kondycji ekonomicznej spotek gietdowych w Polsce. Teoria
powyzsza jest probg odejscia od idei efektywnosci rynkéw kapitatlowych oraz ze
zbudowanymi na jej gruncie modelami iloSciowymi w stron¢ bardziej uniwersalnego

widzenia mechanizmow rzadzacych gietda. Cechy charakterystyczne rynkéw kapitatowych
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— stany nierdéwnowagi oraz mechanizm sprz¢zenia zwrotnego w wymiarze czasowym —
znajduja swdj wyraz w opisie za pomocg dynamicznych systeméw nieliniowych. Dopiero
powstaja rozwigzania wywodzace si¢ z teorii chaosu. W literaturze istnieje niewiele
pozycji traktujacych o tej problematyce. Trzeba zwroci¢ uwage, ze jezeli juz problematyke
chaosu rynkoéw kapitalowych omawiano w literaturze zachodniej, to zagadnienia te dla
gieldy polskiej poruszano w sposéb ogdlny, co byto jedng z motywacji napisania tej pracy.

Niniejsza rozprawa stanowi probe analizy fraktalnej polskiego rynku kapitatlowego
na przyktadzie wybranych spotek notowanych na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w
Warszawie w aspekcie ich kondycji ekonomicznej. Dynamika rynkéw kapitatowych jest
przedmiotem licznych badan, w tym roéwniez analiz opartych na teorii chaosu
deterministycznego. Badania w ramach dysertacji wykazaty, iz polski rynek kapitalowy
posiada whasciwosci fraktalne. Interesujacym dla inwestoréw i wierzycieli pytaniem jest,
czy mozna oceni¢ kondycje ekonomiczng spoiki gietdowej przy wykorzystaniu metod
chaosu deterministycznego. Istotne jest, by moc powiedzie¢, jakie wielkoSci wyzna-
czonych wspoétczynnikdw pozwalaja przewidzie¢ upadtos¢ w stosunkowo niedalekiej przy-
sztosci. Wszystkie modele stosowane aktualnie do analizy funkcjonowania spotek
akcyjnych charakteryzuja si¢ tym, iz im dtuzszy czas poprzedza bankructwo, tym mniej
doktadne sg wyniki. Jednak najistotniejsze jest, aby méc przewidzie¢, ktore spotki czeka
bankructwo w stosunkowo niedalekiej przysztosci, gdyz inwestor6w najbardziej interesuje
kondycja firmy przez najblizszy rok lub dwa lata. Mozna stwierdzi¢, iz model
wykorzystujacy dynamike nielinearng w ocenie kondycji ekonomicznej spotki gietdowe;j
moze by¢ efektywny jedynie w odniesieniu do bliskiej przysztosci, co jest zwigzane z
dodatnimi wyktadnikami Lapunowa. Dochody gieldowe, ktore moga $wiadczy¢ o
przysztym bankructwie, wykazuja tendencj¢ do zachowan chaotycznych. Rozwijajac
powyzsza kwestie, w pracy doktorskiej podjeto probe odpowiedzi na pytanie, jakie
wspotczynniki mogg $wiadczy¢ o zlej sytuacji ekonomicznej spdiki, ktorej kondycje
ekonomiczna reprezentuje szereg czasowy notowan gieldowych jej akcji.

Biorac pod uwage cel rozprawy, sformutowano hipoteze¢ gldwna, ktéra dotyczyta
wykazania, iz kondycj¢ ekonomiczng spolek gietdowych w Polsce mozna prognozowac,
czyli przewidywac przyszte zachowania danej spotki na Gieldzie papierow Wartosciowych
w Warszawie, stosujgc teori¢ chaosu deterministycznego. Hipoteza gléwna zostala
potwierdzona w czwartym, piatym i széstym rozdziale dysertacji. W celu
zweryfikowania przyjetej] w pracy hipotezy glownej dokonano jej dezagregacji na trzy
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funkcje szczegdtowe (hipotezy szczegdtowe).

W pracy doktorskiej dokonano pozytywnej weryfikacji ponizej zaprezentowanych
hipotez szczegdtowych, ktore zostaly sformutowane nast¢pujaco:

H1: Dodatnie wyktadniki Lapunowa stanowig wyznacznik fraktalnosci polskich spotek
gietdowych 1 okreslajg tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania przysztych
zachowan danej spotki na gietdzie. W dysertacji zaklada si¢, iz spotki akcyjne
notowane na polskiej gietdzie posiadaja dodatnie wyktadniki Lapunowa i sg
systemami chaotycznymi (rozdziat 4.);

H2: Notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadajg wysoki
wymiar fraktalny w poréwnaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej
(rozdziat 5.);

H3: Notowania spotek gietdowych w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadaja niski
wyktadnik Hursta w poréwnaniu ze spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej
(rozdziat 6.).

Analizujac badania zawarte w czwartym rozdziale niniejszej dysertacji, mozna
stwierdzi¢, iz hipoteza H1 zostala zweryfikowana pozytywnie. W pracy sformutowano
konkluzje, ze wyktadnik Lapunowa pozwala okresli¢ czas, po ktérym zaniknie warto$¢
naszych prognoz. Cho¢ dla idealnie doktadnie zadanych parametrow poczatkowych
jesteSmy w stanie doktadnie przewidzie¢ zachowanie si¢ uktadu, to w praktyce nawet gdy
warunki poczatkowe sa znane ze skonczong doktadnos$cia, w krotkim czasie uktad staje si¢
nieprzewidywalny. Badania autora dysertacji zawarte w podrozdziale 4.2 i 4.3 wykazaty,
1z spotki akcyjne z polskiej gietdy, ktore zostaly poddane analizie, posiadajg dodatnie
wyktadniki Lapunowa (tabela 5.), czyli sg systemami chaotycznymi, co oznacza, ze
istnieje mozliwos¢ analizy za pomoca narzedzi chaosu deterministycznego. Na podstawie
danych z tabeli 7. mozna stwierdzi¢, iz zalezno$¢ dotyczaca czasu utraty informacji a
kondycji okreslonej spotki akcyjnej zostata zweryfikowana pozytywnie, czyli spotki o
dobrej kondycji ekonomicznej posiadajg dluzszy czas utraty informacji w miesigcach w
poréwnaniu ze spotkami, ktore zbankrutowaly na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

Analizujgc badania zawarte w pigtym rozdziale niniejszej dysertacji, mozna
stwierdzi¢, iz hipoteza H2 zostala zweryfikowana pozytywnie. Wymiar fraktalny jest
wazng informacjg o systemie, poniewaz umozliwia ustalenie minimalnej liczby zmiennych

dynamicznych, potrzebnych do opisania funkcjonowania danej spotki gietdowej. Im liczba
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jest mniejsza, tym funkcjonowanie jej na gieldzie jest mniej skomplikowane i bardziej
przewidywalne. Badania autora dysertacji zawarte w podrozdziale 5.2 i 5.3 wykazaly, iz
spotki akcyjne z polskiej gietdy, ktére zostaly poddane analizie, posiadaja wymiary
fraktalne w postaci liczb utamkowych (tabela 8.), czyli sg systemami chaotycznymi, co
oznacza, ze istnieje mozliwos¢ analizy za pomoca narz¢dzi chaosu deterministycznego.
Analizujagc dane z tabeli 8. mozna stwierdzi¢, iz hipoteza H2 zostala zweryfikowana
pozytywnie, czyli spétki 0 dobrej kondycji ekonomicznej posiadaja nizszy wymiar
korelacyjny, a tym samym mniejszg liczb¢ zmiennych dynamicznych, niezbednych do
analizy danej spotki na gietdzie, w poroéwnaniu ze spotkami, ktére zbankrutowaty na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie.

Analizujac badania zawarte w SzOstym rozdziale niniejszej dysertacji, mozna
stwierdzi¢, iz hipoteza H3 zostala zweryfikowana pozytywnie. W przypadku gdy
wyktadnik Hursta (H) jest mniejszy, tym szereg jest bardziej chropowaty (bardziej
przypadkowy). Wyzsza warto$¢ wyktadnika Hursta (H) oznacza, ze inwestowanie w dany
walor jest obcigzone nizszym ryzykiem, poniewaz w takim szeregu jest mniej ,,szumu”. T¢
zalezno$¢ poddano analizie na przyktadzie wybranych spétek akcyjnych z polskiej gietdy.
W tabeli 10. stworzono ranking wyktadnika Hursta od najwyzszego do najnizszego.
Analizujac dane z tabeli 11. i 12. mozna stwierdzi¢, iz hipoteza H3 zostata zweryfikowana
pozytywnie, czyli spotki o dobrej kondycji ekonomicznej posiadaja wyzszy wyktadnik
Hursta w poréwnaniu ze spotkami, ktére zbankrutowaly na Gieldzie Papierow
Wartosciowych w Warszawie. Wyjatek stanowi spotka Prochnik, ktora nadal funkcjonuje
na polskiej gietdzie, lecz niski wyktadnik Hursta (oszacowany na 0,560) wskazuje na
ostroznos¢ w inwestowaniu w akcje tej spotki.

Uogolniajac, mozna stwierdzi¢, iz przeprowadzona analiza fraktalna wybranych
spotek notowanych na Gieldzie Papierow WartoSciowych w Warszawie wykryta
wystepowanie pamieci dtugofalowej na polskiej gietdzie, a co za tym idzie, mozliwos¢
badania za pomoca narzedzi chaosu deterministycznego. Teza o fraktalnych
wlasciwos$ciach polskiego rynku kapitalowego stoi w sprzecznosci z hipoteza efektywnos$ci
rynku oraz ze zbudowanymi na tej teorii modelami ilo$ciowymi (model wyceny dobr
kapitatowych CAPM, teoria arbitrazu cenowego APT itd. — modele zakladaly rozktad
normalny 1 przypadkowos$¢ zjawisk). Fakt ten $wiadczy o tym, ze badanie empirycznych
wlasciwosci polskiego rynku kapitatowego za pomoca dotychczas standardowych narzedzi

stosowanych moze by¢ tu niewystarczajace i konieczne jest poszukiwanie nowych modeli
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teoretycznych rynku kapitatowego w Polsce. Uzyskane w pracy doktorskiej rezultaty
analizy pokazuja, ze analiza fraktalna funkcjonowania spoétek akcyjnych na polskiej
gietdzie stanowi istotne uzupetnienie klasycznych metod analizy.

Z zaprezentowanych w dysertacji zagadnien wynika, iz teoria chaosu ma znaczace
zastosowanie w analizie decyzji inwestorow gieldowych. Analiza powyzsza z
powodzeniem moze by¢ wykorzystywana na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie. Dzigki niej mozna ocenia¢ ryzyko inwestowania w konkretne akcje, a takze
prawdopodobienstwo wystepowania obliczonych prognoz. Teoria chaosu wnosi istotny
wktad w modelowanie proceséw inwestycyjnych, gdyz bogactwo zachowan opisywanych
przez nig systeméw daje potencjalng mozliwo$¢ wyeliminowania tej niezgodnosci
pomiedzy teorig a praktyka. Dodatkowo systemy chaotyczne sa deterministyczne, tzn.
ktada nacisk na wzajemne oddziatlywanie czynnikow endogenicznych i nawigzuja do prac
pierwszych badaczy cykli gospodarczych. Jesli nawet do niektorych istniejacych modeli
chaotycznych z ekonomicznego punktu widzenia mozna mie¢ pewne zastrzezenia, to
jednak teoria chaosu w Zaden sposob nie jest sprzeczna z teorig ekonomii. Z powyzszych
powodow lista istniejacych ekonomicznych modeli z chaosem systematycznie si¢
powicksza, stanowigc wyzwanie i inspiracj¢ dla badaczy. Mimo wielu aspektow
dyskusyjnych zwigzanych z wykorzystaniem algorytmow teorii chaosu deterministycznego
w procesie analizy spotek akcyjnych w aspekcie ich kondycji ekonomicznej na polskiej
gieldzie, ich stosowanie jest w pelni uzasadnione. Stwierdzi¢ to mozna na podstawie
przeprowadzone] analizy fraktalnej wybranych spotek funkcjonujacych na polskiej
gietdzie. Waznym problemem w analizie fraktalnej jest duza wrazliwos¢ algorytmow na
ilo$¢ danych eksperymentalnych na wejsciu.

Badania przeprowadzone przez autora dysertacji jak rowniez analiza literatury
przedmiotu pozwolity na zrealizowanie celu podstawowego rozprawy doktorskiej jak
rowniez celow teoretycznych, poznawczych, metodologicznych 1 wdrozeniowych.

Cele teoretyczne:

1. Identyfikacja i znaczenie metod oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw.

2. Istota 1 znaczenie chaosu deterministycznego w analizie fraktalnej rynkow
kapitalowych.

3. lIstota i znaczenie wyktadnikow Lapunowa w analizie fraktalnej rynkow kapitatowych.

4. Istota i znaczenie wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego w analizie fraktalnej

rynkow kapitatowych.
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5.

Istota i znaczenie analizy R/S w badaniu pamigci dlugofalowej na rynkach

kapitatowych.

Cele poznawcze:

4.

Wskazanie i opisanie wybranych metod oceny kondycji ekonomicznej
przedsigbiorstw.

Identyfikacja wyktadnikéw Lapunowa na przyktadzie wybranych spétek notowanych
na Gieldzie papierow Wartosciowych w Warszawie.

Identyfikacja wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego na przyktadzie wybranych
spotek notowanych na Gietdzie papierow Wartosciowych w Warszawie.

Identyfikacja wyktadnikow Hursta na przyktadzie wybranych spétek notowanych na

Gieldzie papierow Warto$ciowych w Warszawie.

Cele metodyczne:

1.

Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wyktadnikow Lapunowa do pomiaru
fraktalno$ci polskich spotek gietdowych i okreslenia tempa w jakim tracimy zdolnos¢
przewidywania przysztych zachowan spétki akcyjnej na polskiej gietdzie.

Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wymiaru fraktalnego do opisu ilosciowego
sposobu wypelnienia przestrzeni fazowej przez dany obiekt.

Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wymiaru korelacyjnego do okresienia minimalnej
liczby zmiennych koniecznych do sporzadzenia modelu dynamiki systemu.

Weryfikacja mozliwosci wykorzystania analizy R/S do wyznaczania wyktadnika Hursta

dla spotek akcyjnych z polskiej gieldy.

Cel wdrozeniowy:

1.

Mozliwo$¢  wykorzystania ~ miernikow  wynikajacych  z  teorii  chaosu
deterministycznego do oceny atrakcyjnosci inwestowania w konkretne akcje w
aspekcie kondycji ekonomicznej danej spotki na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie.

W zaleznosci od rodzaju celu zostal on zrealizowany w poszczegdlnych rozdziatach

niniejszej dysertacji. Cele teoretyczne zostaly zrealizowane w rozdziatach od pierwszego

do szostego niniejszej dysertacji. W punkcie 1.4 zaprezentowano wybrane metody oceny

kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw. Punkt ten stuzyl weryfikacji pierwszego celu

teoretycznego. Rozdzial drugi dysertacji omawia wybrane elementy teorii chaosu

deterministycznego 1 postuzyl weryfikacji drugiego celu teoretycznego, ktéry dotyczy

Istoty i znaczenia chaosu deterministycznego w analizie fraktalnej rynkow kapitatowych.
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Cel teoretyczny trzeci zostal zweryfikowany w punkcie 4.1, 4.2 i rébwniez znalazt swoje
potwierdzenie w punkcie 4.3. Cel czwarty dotyczacy wymiaru korelacyjnego i wymiaru
fraktalnego zostat zweryfikowany w punkcie 5.1, 5.2 jak réwniez w punkcie 5.3. Piaty cel
teoretyczny odnoszacy si¢ do istoty i znaczenia analizy R/S w badaniu pamigci
dlugofalowej na rynkach kapitatowych zostat zrealizowany w punkcie 6.1, 6.2 jak rowniez
w punkcie 6.3 rozprawy. Cele poznawcze zostaly rowniez zrealizowane w rozdziatach od
pierwszego do szostego niniejszej dysertacji. Pierwszy cel poznawczy zostal
zweryfikowany w rozdziale pierwszym dysertacji. Drugi cel poznawczy znalazt swoje
uzasadnienie w rozdziale czwartym pracy a szczegdlnie w punkcie 4.1, 4.2, jak rowniez
opisany zostal w punkcie 4.3 niniejszej rozprawy. Trzeci cel poznawczy zostat
zweryfikowany w rozdziale pigtym dysertacji 1 znalazl swoje potwierdzenie w punkcie 5.1,
5.2 1 5.3 niniejszej pracy. Czwarty cel poznawczy zostal zweryfikowany w rozdziale
sz6stym dysertacji i znalazt swoje potwierdzenie w punkcie 6.1, 6.2 i 6.3. Cele metodyczne
oraz wdrozeniowe zostaly zweryfikowane w rozdziale trzecim, czwartym, piatym i
szOstym niniejszej dysertacji.

Niniejsza rozprawa stanowi probe nowego podejscia do badania kondycji ekono-
micznej firm funkcjonujacych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. Uzy-
skane przez autora wyniki analiz dla polskiej gietdy sg interesujace. Sg réwniez jednym ze
sposobdw wypetnienia luki w zakresie wykorzystania teorii chaosu deterministycznego w
procesie analizy danych dotyczacych funkcjonowania spotek akcyjnych.

Przedstawione w pracy kierunki wykorzystania teorii chaosu deterministycznego na
pewno nie wyczerpuja pod tym wzgledem wszystkich mozliwosci. Rozwazania te maja
charakter przysztosciowy, stad oczywista staje si¢ sprawa ich dyskusyjnosci. Problematyka
zastosowania teorii chaosu deterministycznego w zagadnieniach obejmujacych
funkcjonowanie spolek akcyjnych na polskiej gietdzie bezsprzecznie wymaga dalszych

prac badawczych.
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STRESZCZENIE

Podstawowym celem pracy doktorskiej jest pokazanie mozliwosci wykorzystania
metod chaosu deterministycznego do oceny kondycji ekonomicznej spdtek notowanych na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie. W literaturze przedmiotu brakuje
bowiem wynikéw takich badan pomimo, iz powyzsza problematyka jest przedmiotem
licznych badan 1 analiz.

Badania przeprowadzone przez autora dysertacji jak réwniez analiza literatury
przedmiotu pozwolity na zrealizowanie celu podstawowego rozprawy doktorskiej jak
rowniez celéw teoretycznych, poznawczych, metodologicznych i wdrozeniowych.

Cele teoretyczne:

1. Identyfikacja i znaczenie metod oceny kondycji ekonomicznej przedsigbiorstw.

2. Istota i znaczenie chaosu deterministycznego w analizie fraktalnej rynkow
kapitatowych.

3. lIstota i znaczenie wyktadnikow Lapunowa w analizie fraktalnej rynkéw kapitatowych.

4. lstota i znaczenie wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego w analizie fraktalnej

rynkow kapitatowych.

5. lIstota i znaczenie analizy R/S w badaniu pamigci dlugofalowej na rynkach
kapitalowych.

Cele poznawcze:

1. Wskazanie i opisanie wybranych metod oceny kondycji ekonomicznej
przedsiebiorstw.

2. Identyfikacja wyktadnikow Lapunowa na przyktadzie wybranych spotek notowanych

na Gieldzie papierow Warto§ciowych w Warszawie.

3. Identyfikacja wymiaru fraktalnego i wymiaru korelacyjnego na przyktadzie wybranych

spotek notowanych na Gietdzie papierow Wartosciowych w Warszawie.

4. Identyfikacja wyktadnikow Hursta na przykltadzie wybranych spotek notowanych na

Gieldzie papieréw WartoSciowych w Warszawie.

Cele metodyczne:

1. Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wyktadnikow Lapunowa do pomiaru
fraktalno$ci polskich spotek gietdowych i okreslenia tempa w jakim tracimy zdolnos¢
przewidywania przysztych zachowan spotki akcyjnej na polskiej gietdzie.

2. Weryfikacja mozliwos$ci wykorzystania wymiaru fraktalnego do opisu ilosciowego

sposobu wypetienia przestrzeni fazowej przez dany obiekt.
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3. Weryfikacja mozliwosci wykorzystania wymiaru korelacyjnego do okreslenia
minimalnej liczby zmiennych koniecznych do sporzadzenia modelu dynamiki systemu.

4. Weryfikacja mozliwosci wykorzystania analizy R/S do wyznaczania wyktadnika Hursta
dla spotek akcyjnych z polskiej gietdy.

Cel wdrozeniowy:

1. Mozliwos¢  wykorzystania  miernikéw  wynikajacych z  teorii  chaosu
deterministycznego do oceny atrakcyjnosci inwestowania w konkretne akcje w
aspekcie kondycji ekonomicznej danej spoiki na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w
Warszawie.

Biorac pod uwage cele rozprawy, sformutowano hipoteze gtdéwna, ktora dotyczyta
wykazania, iz kondycje¢ ekonomiczng spotek gietdowych w Polsce mozna prognozowac,
czyli przewidywac przyszle zachowania danej spotki na Gietdzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, stosujac teori¢ chaosu deterministycznego. Hipoteza glowna zostata
potwierdzona w czwartym, pigtym i szostym rozdziale dysertacji. W celu zweryfikowania
przyjetej w pracy hipotezy gtownej dokonano jej dezagregacji na trzy funkcje szczegdtowe
(hipotezy szczegdtowe). W pracy doktorskiej dokonano pozytywnej weryfikacji hipotez
szczegotowych: Dodatnie wyktadniki Lapunowa stanowig wyznacznik fraktalno$ci
polskich spotek gietdowych i okreslaja tempo, w jakim tracimy zdolno$¢ przewidywania
przysztych zachowan danej spotki na Gietdzie Papierow Warto§ciowych w Warszawie. W
dysertacji zaktada sig¢, iz spotki akcyjne notowane na polskiej gietdzie posiadajg dodatnie
wyktadniki Lapunowa i sg systemami chaotycznymi (H1); Notowania spotek gietdowych
w Polsce chylacych si¢ ku upadkowi posiadajg wysoki wymiar fraktalny w poréwnaniu ze
spotkami o dobrej kondycji ekonomicznej (H2); Notowania spotek gietdowych w Polsce
chylacych sie ku upadkowi posiadajg niski wyktadnik Hursta w poréwnaniu ze spotkami o
dobrej kondycji ekonomicznej (H3).

Na proces badawczy nakierowany na realizacje¢ sformulowanych w rozprawie
celow, uzyskanie odpowiedzi na pytania badawcze oraz weryfikacje hipotez skladaty sie
nastgpujace elementy: przeprowadzona w pracy analiza literatury przedmiotu, ktéra stuzyla
identyfikacji obszaru badawczego, przyjetej problematyki naukowej, a takze badaniu
zjawisk, poje¢ 1 szacowaniu miernikOw zwigzanych z wybranym celem badan 1
weryfikacja hipotez badawczych jak rowniez badania empiryczne przeprowadzone na
szeregach notowan akcji spotek notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych w

Warszawie.

212



Badania empiryczne w ramach dysertacji wykazaty, iz polski rynek kapitalowy
posiada wlasciwosci fraktalne. Interesujacym dla inwestorow i wierzycieli pytaniem jest,
czy mozna oceni¢ kondycje ekonomiczng spotki gieldowej przy wykorzystaniu metod
chaosu deterministycznego. Reasumujgc mozna stwierdzi¢, iz przeprowadzona w pracy
doktorskiej analiza fraktalna wybranych spdtek notowanych na Gieldzie Papierow
Warto$ciowych w Warszawie wykryla wystgpowanie pamigci dlugofalowej na polskiej
gietdzie, a co za tym idzie, mozliwo$§¢ badania za pomoca narzedzi chaosu
deterministycznego. Niniejsza rozprawa stanowi probe nowego podejscia do badania
kondycji ekonomicznej spotek notowanych na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie. Uzyskane przez autora wyniki analiz dla polskiej gietdy sg interesujace, sg
rowniez jednym ze sposobow wypelnienia luki w zakresie wykorzystania teorii chaosu
deterministycznego w procesie analizy danych dotyczacych funkcjonowania spotek
akcyjnych. Przedstawione w dysertacji kierunki wykorzystania teorii chaosu
deterministycznego na pewno nie wyczerpuja pod tym wzgledem wszystkich mozliwosci.
Rozwazania te majg charakter przysztosciowy, stad oczywista staje si¢ sprawa ich
dyskusyjnosci. Problematyka zastosowania teorii chaosu deterministycznego w
zagadnieniach obejmujacych funkcjonowanie spotek akcyjnych na Gietdzie Papierow

Wartosciowych w Warszawie bezsprzecznie wymaga dalszych prac badawczych.

Stowa Kkluczowe: Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawie, teoria chaosu

deterministycznego, kondycja ekonomiczna.
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SUMMARY

The basic aim of this dissertation is to show how the deterministic chaos theory
can be applied to the assessment of economic condition of the companies that are listed on
the Warsaw Stock Exchange. Although the problem area in question has been extensively
investigated, there still exists a research and knowledge gap in the literature of the subject,
and no results have yet been published such as these presented in this study.

The research done by the Author of this dissertation along with the literature review
made it possible to accomplish the primary objective adopted for this doctoral thesis
along with the following theoretical, research, methodological and practical
(implementation) goals.

Theoretical goals:

1. The identification and importance of the assessment methods of economic condition of
companies.

2. The essence of deterministic chaos and its importance to fractal analysis of financial
(capital) markets.

3. The essence and importance of Lyapunov exponents in fractal analysis of financial
markets.

4. The essence and importance of the fractal and correlation dimensions in fractal
analysis of financial markets.

5. The essence and importance of R/S analysis for the study of the memory in financial
markets.

Research goals :

1. The identification and description of selected assessment methods of the economic
condition of enterprises.

2. The identification of Lyapunov exponents based on selected companies listed on the
Warsaw Stock Exchange.

3. The identification of fractal and correlation dimensions based on selected companies
listed on the Warsaw Stock Exchange.

4. The identification of Hurst exponents based on selected companies listed on the
Warsaw Stock Exchange.
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Methodological goals:

1. Application verification of Lyapunov exponents for the purposes of fractality
measurement of Polish listed companies and the determination of how fast the
forecasting ability is being lost of the future behaviour of a listed company on the
Polish Stock Exchange.

2. Application verification of fractal dimension for the purpose of quantitative account of
phase space filling by a given object.

3. Application verification of correlation dimension for the purpose of determination of
minimum variables that are needed to create a system dynamics model.

4. Application verification of R/S analysis for the purpose of identification of Hurst
exponent for Polish listed companies.

Implementation goal:

1. The possibility and feasibility of the application of measures resulting from chaos
theory for the purpose of estimation of investment attractiveness in the context of the

economic condition of a given enterprise on the Warsaw Stock Exchange.

With the aforementioned objectives in mind, the main hypothesis was formulated
that the economic condition of listed companies in Poland can be forecast using the
deterministic chaos theory. This hypothesis was proved in the fourth, fifth and sixth
chapter of the dissertation, and verified by means of its disaggregation into three specific
functions (specific hypotheses). Specific hypotheses were then positively verified: positive
Lyapunov exponents are fractality markers of the Polish listed companies and determine
the pace at which forecasting ability is being lost as to the future behaviour of such
companies on the Warsaw Stock Exchange. It is assumed in the dissertation that the
companies listed on the Polish Stock Exchange exhibit positive Lyapunow exponents and
are chaotic systems (H1). Stock Exchange quotations of the collapsing Polish listed
companies have high fractal dimension compared to the companies that are in a good
economic condition (H2). The quotations of the collapsing Polish companies display a low
Hurst exponent compared to the companies in a good economic condition (H3).

There are the following components of the research process (addressing the above-
mentioned objectives), finding answers to research questions and testing/verification of the

hypotheses:
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— Critical review and analysis of the literature of the subject made it possible to
identify the research area and to study the concepts, phenomena and measures
related to the adopted objectives and to verify the hypotheses;

— Empirical studies of a number of quotations of the companies listed on the Warsaw
Stock Exchange.

Empirical studies have shown that the Polish capital market displays fractal
properties. Importantly, investors and creditors may be interested in whether the economic
condition of a listed company can be assessed using the methods proposed by deterministic
chaos theory. Fractal analysis of selected companies listed on the Warsaw Stock Exchange
that was conducted in the dissertation has revealed that the Polish Stock Exchange is
characterized by long memory, which in turn allows the application of chaos theory
methods. This dissertation therefore attempts to propose an innovative approach to the
analysis of economic condition of the companies listed on the Warsaw Stock Exchange.
The results obtained by the Author are not only interesting, but they also fill the
knowledge gap regarding the application of chaos theory to the analysis of data about the
functioning of listed companies. The practical directions set forth by the Author are by no
means exhaustive; the solutions offered in this study are of future character and, despite
being prospective and promising, are still arguable. For this reason, the complex issue

under scrutiny requires further research.

Key words: Warsaw Stock Exchange, deterministic chaos theory, economic condition.
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