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Zeszyty Naukowe
Wyzszej Szkoty Bankowej we Wroctawiu
Nr 7(45)/2014
Monika Andrzejczak
Paistwowa Wysza Szkota Zawodowa im. Prezydenta Stanistawa \&fowskiego
w Kaliszu

Ekonometryczna proba identyfikacji miedzynarodowych uwarunkowan koniunktury
gietdowej w Polsce w latach 1996-2013
StreszczenieW artykule podjto proke powigzania dwoch metod redukcji: analiz
czynnikowg oraz eliminagj metod, a posteriori. Przedmiotem badasg powigzania
pomiedzy wybranymi wskanikami finansowymi a indeksem WIG. Celem gtéwnyndaaia
jest weryfikacja przydatrioi analizy czynnikowej jako metody redukcji zmieghy z
uwzgkdnieniem wptywu metody filtrowania na wyniki analiZZunkt odniesienia stanayvi
wyniki analizy regresji, w ktorej selekcji zmienrydokonano metagha posteriori.
Stowa kluczowefiltr Hodricka—Prescotta, analiza regres;ji, selakcposteriori, analiza
czynnikowa, indeksy gietdowe, koniunktura gietdowa

An attempt to econometrical identification of the nternational determinants of stock
market situation in Poland in the years 1996-2013
Summary. The article is an attempt to combine two method®diiction: factor analysis and
selectiona posteriori. The subject of the study is the relation betwsalacted financial
indicators and the WIG index. The main objectivehaf study is to verify the usefulness of
factor analysis as a method of reduction of vaeslcluding the influence of filter method
on the results of the analysis.
The results of the regression analysis, in whiafiabées were chosen layposteriori method,
were taken as a reference mark.
Key words: Hodrick—Prescott filter, regression analysis, d@éd@ca posteriori, factor
analysis, stock inidices
Agnieszka Bukietyiska, Mariusz Czekata
Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu
Filip Duszynski
Uniwersytet Wroctawski

Zastosowanie metod statystycznych w badaniu dendrbmonologicznego zapisu

zmian jakosci powietrza

StreszczenieW artykule zastosowano metody gtownych sktadowsHy dwa cele. Po
pierwsze, autorzy chcieli zaproponawaw. bioindykator, po drugie, zbadali zahes¢
migdzy emisy zanieczyszczea przyrostem radialnym drzew.

Stowa kluczowe:zanieczyszczenie powietrza, dendrochronologiae stggew, bioindykator,
przyrost radialny, emisja

Statistical methods applied in the study of dendrdwronological record of air quality
Summary. The methods of principal coordinates are usederptper. It has two objectives.
Firstly, the authors want to create so-called lwmator. Secondly, they show the
relationships between air pollution and radial giom vicinity.

Key words: air pollution, dendrochronology, tree rings, bigatior, radial growth, emission



Aleksandra Dudek
Uniwersytet Opolski

Koncepcja ekonometrycznego modelowania walfigkoniunktury w rolnictwie polskim
StreszczenieArtykut poswiecony jest problematyce badaaha koniunkturalnych w
polskim rolnictwie i stanowi prezentgagkonometrycznej procedury analizowania fluktuaciji
mierzalnych charakterystyk wah&oniunktury w rolnictwie polskim i rozpoznawanigg |
przysztego stanu z wykorzystaniem modeli wektoroavepregresji VAR. Zaprezentowana
koncepcja mge by stosowana do modelowania waleen oraz poday produktow rolnych.
Podstaw bada empirycznych mogstanowt dane dotycgce mies¢cznych notowa cen
oraz wielkaci skupu podstawowych produktéw rolnych, w tym mapszenicy (bez
siewnego), ziarnayta (bez siewnego}ywca rzénego wotowego, wieprzowego oraz
drobiowego, a tale mleka krowiego.

Stowa kluczowe:rolnictwo, rynek rolny, wahania koniunktury, modekmie wektorowo-
autoregresyjne VAR

The concept of econometric modeling of fluctuations polish agriculture

Summary. In Poland and in the world we observe a continugyosvth of interest in

economic research within different sectors of ecoyancluding agriculture. One of the most
popular to ols of business survey in selected sectoPolish economy are tests developed,
among others, by the Central Statistical Office 8ldnd the Economic Development
Institute of Warsaw School of Economics (IRG SGi)jch, though most popular, they are
not only known and used in Poland as method of @oamfluctuations analysis.

Nevertheless, scholars are continuously lookinghéw methods of research to improve
diagnosis and improve the quality of forecasts eaun status. The

efforts include attempts to create econometric galaces for analysing and forecasting the
level of activity of economic entities. The studydevoted to the research issues of economic
fluctuations in Polish agriculture and is a preagah of the econometric procedure to analyse
the fluctuations of measurable characteristicsumt@iations in Polish agriculture and the
recognition of their future state as based on thdets of vector-autoregression VAR.

Key words: agriculture, agricultural market fluctuations, v@eautoregressive modeling

VAR

Mirostaw Dytczak, Grzegorz Ginda
AGH Akademia Goérniczo-Hutnicza w Krakowie

Przetarg jako system ,szary” — wspomaganie doborukspertow do oceny ofert
StreszczenieRealizacja inwestycji publicznych ma wieloaspektpegasochtonny i
kosztochtonny charakter i sty osignieciu okreslonych celéw spoteczno-gospodarczych.
Proces inwestycyjny, angiajac znaczne iléci zr&znicowanych zasobdéw, jest niestety
podatny na patologie zgdane z realizagjpartykularnych celéw podmiotow
zaangaowanych bezpwednio lub pérednio w te procesy. Sprzyja temuzak
niedoskonat& dostpnej informaciji lub w ogéle jej brak.

W artykule zasygnalizowano maowvos¢ zastosowania systemoéw ,szarych” (agigy
systems) dla czsciowego uporania siz informacjy niepetry i niepewn. Systemy te stanowi
sprawdzone i uniwersalne nadzie o znacacym i zr&znicowanym potencjale aplikacyjnym.
Wykorzystano jeden z wariantdw analizy systemovargeh” — ,szag” analiz relacyjrg w



odniesieniu do wyboru ekspertéw zapewstggh rzetelp ocere ofert potencjalnych
wykonawcow.
Stowa kluczowe:inwestycja publiczna, decyzja, ekspert, ocenaggystzary”

A tender as a grey system — supporting selection ekperts for evaluating bids

Summary. Execution of a public construction project compsisemultidimensional, time
consuming and costly process. The project deals aghievement of given social and
economic goals. A considerable amount of diverseurces is engaged in execution of a
construction project.

Project execution process is sensitive to patho&gihenomena dealing with particular goals
of stakeholders involved in project preparation arécution. Pathological phenomena are
favored by imperfect nature of available informatand lack of information. Application of
grey systems for utilising imperfect and unceriaiormation is suggested in the paper. Grey
systems pro vide reliable and universal tools jdaand diverse applicational potential. One
of grey systems theory concepts, namely Grey RalatiAnalysis (GRA), is therefore

applied to support unbiased selection of experfgagide the necessary means for reliable
evaluation of bids related to a public procurententler.

Key words: public project, decision, expert, evaluation, gsggtem

Wiktor Ejsmont
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu

Czynniki determinuj ace przyrost wiedzy uczniow wswietle badan

StreszczenieW artykule zbadano wptyw sta pracy nauczycieli oraz nierownomie¢ob
rozktadu wiedzy na edukacynvartas¢ dodan. Analiz¢ przeprowadzono na podstawie
wynikow uczniow kaczacych wroctawskie licea w roku 2010 orazzstgracy nauczycieli z
lat 2007-2010. Model, na podstawie ktdrego zmieozedukacyjg wartas¢ dodan, zostat
opisany przez M. Aitkina i N. Longforda.

Stowa kluczowe:efektywnd¢ nauczania, edukacyjna was¢alodana, dane panelowe

Factors determining the growth of knowledge in thdight of research

Summary. In the article, the author investigates the retetiop between educational value
added and teachers and uneven teaching effectsuefles analysis is performed on the basis
of the results of graduates of Wroclaw secondangaskin 2010. For this purpose, he uses
models for panel data. The application of panel @®tbr measuring effectiveness was
launched by M. Aitkins and N. Longford in 1986.

Key words: effectiveness of teaching, educational value adaedlysis of panel data

Maria Forlicz
Patrycja Kowalczyk-Rolczynska
Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Tomasz Rolczyiski
Wyzsza Szkota Bankowa

we Wroctawiu
Wybrane czynniki ksztattujace decyzje ubezpieczeniowe 0sbb fizycznych
w dobrowolnych ubezpieczeniach komunikacyjnych — b@danie ankietowe
StreszczenieLudzie, podejmujc decyzje o dobrowolnym ubezpieczeniu, dyspanuj
zdecydowanie mniejgzloscia informacji niz zaktad ubezpiecze konstruugc produkt
ubezpieczeniowy. W artykule path proke oceny wptywu informacji o warkai
oczekiwanej szkody, prawdopodohétwie wysgpienia szkody oraz o zrhicowaniu



wysokaici szkod ze wzgldu na akceptowalwysokaé sktadki ubezpieczeniowej, na
przyktadzie dobrowolnych ubezpiedzkomunikacyjnych autocasco.

Weryfikowano m¢dzy innymi tez, ze akceptowana przez ludzi sktadka ubezpieczeniesta |
wyzsza od warteci oczekiwanej szkody, straty finansowe powstateygtapienia
ewentualnych zdaradosowych bowiem pokryje zaktad ubezpietze& ramach zawartej
umowy dobrowolnego ubezpieczenia komunikacyjnegb.attykutu realizowano opiekgy

si¢ na teoriach finanséw behawioralnych, zasadachukadk skiadki ubezpieczeniowej przez
zaktady ubezpieczeoraz badaniach ankietowych.

Stowa kluczowe:ubezpieczenie dobrowolne, finanse behawioralnetodaoczekiwana,
prawdopodobigstwo, strata, ryzyko, sktadka ubezpieczeniowajaquerspektywy

Selected factors affecting insurance decisions ofdividuals in the voluntary motor
insurance — a questionnaire survey

Summary. People who make decisions about voluntary insuraage a much smaller
Mount of information than insurance company dugogstruction of insurance product. This
article attempts to assess the impact of informadioout the expected value of the damage,
the probabilisty of a claim and the variabilitytbE amount of damage on the acceptable
insurance price. To check it the authors use thengke of Casco insurance. They verify,
among other things, the thesis that people acagpehinsurance price than the expected
value of damage because they agree to pay forgeginto insurance company. The purpose
of the article was realized on the basis of belraVitance theories, principles of premium
calculation by insurance and a questionnaire survey

Key words: voluntary motor insurance, behavioral finance,akpected value, the
probabilisty of loss, risk, prospect theory

Magdalena Frasyniuk-Pietrzyk Magdalena Walczak
Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu

Wplyw informacji o wyptacie dywidendy na notowaniaspétek na GPW w Warszawie
w latach 2006-2013
StreszczenieWyptata dywidendy jest wag decyzj strategicza przedsgbiorstwa i
oczekiwanym wynagrodzeniem za ryzyko dla akcjorsayuNa polskim rynku kapitatowym
przybywa firm, ktére decydaijsic na podzielenie siz udziatowcami wypracowanym
zyskiem. W roku 2012 decyzjaky podgto 150 spétek, co stanowito 34,2% wszystkich
notowanych na gtébwnym parkiecie.
W artykule przeanalizowano wptyw informacji o wieski wyptacanej dywidendy na kurs
akcji spotek notowanych na GPW w Warszawie w la2@b6-2013, wykorzystag metod
analizy zdarze.
Stowa kluczowe:dywidenda, analiza zdanzeréznicowa stopa zwrotu

The impact of dividend payment information on the sock price on the Warsaw Stock
Exchange in the period 2006-2013

Summary. The dividend is an important strategic decisiontifie company and the expected
recompense for the risk to shareholders. On thisliPchpital market more companies decide
to share generated return with the shareholde2012, there were 150 companies, which
was 34.2% of all listed on the main floor. In thagper event studies method is used to
examine the impact of information about the dividi@aid on the share price of the
companies listed on the Warsaw Stock Exchangeeipéhiod 2006-2013.

Key words: dividends, event studies, abnormal returns



Monika Hadas-Dyduch

Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach
Zastosowanie metod taksonomiczno-sieciowych w praie wyznaczania syntetycznego
miernika rozwoju inwestycji
StreszczenieW artykule przedstawiono nieklasyezkoncepas wyznaczania syntetycznego
miernika rozwoju jako taksonomicznej miary atrakmgri inwestycji. Konstrukej
syntetycznego miernika rozwoju zaproponowano pegigiu sztucznych sieci neuronowych.
Celem gtownym artykutu jest przedstawienieativeosci predykcji syntetycznego miernika
na podstawie sztucznych sieci neuronowych ze wskemxana funkgj treningu sieci, lad
uczenia sieci itp. parametry.
Konstrukcg klasycznego syntetycznego miernika rozwoju przeprzono dla 33 spotek
akcyjnych, przyjmujc nas¢pujace miary: wskanik biezacej ptynndci, wskanik szybkiej
ptynnaici, wskanik ogolnego poziomu zadtenia, wskanik zadhzenia kapitatu wkasnego,
wskaznik rotacji zapasow, okres sptywu nadesci, wskanik rotacji zobowazan, wskanik
zyskowndci netto, wskanik rentowndci aktywdéw (ROA), wskanik rentowndci kapitatu
wiasnego (ROE), wskaik P/E, wskanik P/BV.
Stowa kluczowe:miernik syntetyczny, sztuczne sieci neuronowe,iaagdortfelowa

The use of taxonomy of network methods in the pross of determining the synthetic
instrument development investments

Summary. The paper presents a non-classical concept ofrdigtieig the synthetic
instrument development as a taxonomic measureeddtthactiveness of the investment. The
structure of the synthetic measure of developmesygsed here uses artificial neural
networks. The main objective of this article iptesent the possibilities of prediction of
synthetic instrument based on artificial neuralwoek with an indication of the function of
network training, network learning, etc. error paeders.

The structure of classical synthetic instrumentatigyment was carried out for 33 joint-stock
companies, by adopting the following measures:etumratio, quick ratio, the rate of the
overall level of debt, debt to equity ratio, inverryt turnover, receivables collection period,
payables turnover ratio, profitability ratio of meturn on assets (ROA), return on equity
(ROE), the P/E, P/BV.

Key words: synthetic indicator, artificial neural networks rgolio analysis

Tomasz Kopycianski Tomasz Roélczyski
Wroctaw School of Banking

Identification and analysis of key factors affectiig the economic potential
of Lower Silesian counties between 2006-2012
Summary. Differences in the economic situation in Polishioeg are widely described in the
subject matter literature. The results of empirrealearch allows to indicate a considerable
variation among the poviats in Lower Silesian regib should be noted that the observed
diversity of the economic situation over Lower Si#n poviats during investigated years does
not show a downward trend, which should be a siggpint for the debate over the particular
tools for narrowing the gap between the least aostmeveloped areas.
Key words: economic potential, development disparities, laealelopment

Identyfikacja i analiza kluczowych czynnikéw ksztatuj acych potencjat gospodarczy
dolnoslaskich powiatéw w latach 2006-2012

StreszczenieJedn z cech charakteryzagych wspoétczesne uwarunkowania rozwoju jest
WCigz wyrazne zr@&nicowanie potencjatu spoteczno-gospodarczego pegptizych
regionow. Pomimo podejmowanych dziatanagcych na celu zwkszenie spojnii



ekonomicznej, w dalszymagu obserwowanegslysproporcje zarOwno w wymiarze
poziomym, jak i w olgbie poszczegodlnych jednostek samdvych wchodzcych w skiad
danego regionu. Zgromadzone wyniki basekazuj na wyrane zr@nicowanie sytuacji
ekonomicznej wrod powiatow w wojewddztwie doldskim, co dotyczy w szczegolsm
odnotowanych dysproporcji pogaizy aésrodkami miejskimi i obszarami przemystowymi a
pozostatymi powiatami. W wyniku przeprowadzonejleyaszczegdlg role w opisywaniu
istniefgcych r@ni¢ odgrywa stopa bezrobocia oraz waétaptywdw z udziatu w podatkéw
panstwowych w przeliczeniu na 1 mieszka. Naley przy tym zaznaczy ze
zaobserwowane zzgicowanie sytuacji ekonomicznej dokhgskich powiatow na przestrzeni
badanych lat nie wykazuje istotnych zmian, cazenstanowé punkt wygcia do podjcia
dalszych badanad analiz mazliwych do zastosowania naazi sprzyjagcych niwelowaniu
dysproporcji pomgdzy obszarami najmniej i najbardziej rozveiryimi.

Stowa kluczowe:potencjat gospodarczy, zndicowanie rozwoju, rozwoj lokalny

Katarzyna Krél

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
Artur Stefanski

Wyzsza Szkota Bankowa w Poznaniu

Metodyka budowy modelu prognozowania bankructwa nagrzyktadzie sektora
budowlanego

StreszczenieCelem niniejszego artykutu byto stworzenie skuteggnmodelu
dyskryminacyjnego, pozwalgjego na przewidzenie upaékoprzedstbiorstw. Prok
badawcz stanowity 24 podmioty sektora budowlanego, a daresowe wykorzystane do
budowy modelu pochodzity z lat 2010-2011. Przy kanji funkcji dyskryminacyjnej
wzi¢to pod uwag 26 wskanikow finansowych. Najwiksz sprawné¢ ogoélrg (na poziomie
83,33%) osignat model M12. Badanie skfania do wniosku, na podstamysokiej
poprawndci klasyfikacji bankrutéw na rok przed upast@ oraz niskiej skuteczgoi tych
przewidywa dla podmiotow istnigcych,ze duwy wptyw na wyniki miat kryzys, ktory w
latach 2010-2012 dotkhbranze budowlan. Nie bez znaczenia pozostaje rowrfiakt, iz
podmioty, a zwtaszcza te, ktére przechpttmdndci, niecletnie publikup swoje wyniki
finansowe.

Stowa kluczowe analiza dyskryminacyjna, bankructwo, sektor buldony

The methodology of building a model of bankruptcy pediction based on the example of
the construction sector

Summary. The aim of the study is to create efficient disecnamt model that can predict
bankruptcy of construction companies. The study ezslucted on 24 firms from the
construction sector, financial data were for theqae2010-2011, and 26 financial ratios were
taken into account.

The highest efficiency in total (on the level of 83%) reached M12 model. The research
results allow to make the conclusion, taking intocunt high efficiency in classifying
bankrupts and low efficiency in classifying non-keupts, that financial crisis from last years
had a strong influence on the firms’ performance am the study results as well. Important
factor could also be that firms, especially withaincial problems, are unwilling to publish
their financial data.

Key words: discriminant analysis, bankruptcy, constructienter



Pawet Kufel

Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu
Filtracja procesOw a parametry wspotzal@nosci procesow na przyktadzie modelowania
inflacji w Polsce
StreszczenieCelem przeprowadzonego badania jest wykorzystaypiamych filtrow do
modelowania zjawisk makroekonomicznych. W artyluieedstawiono wtasioi i
charakterystyki filtrow Hodricka—Prescotta, Baxt€irga, Butherworda oraz Christiano—
Fitzgeralda. Zostata postawiona hipoteza badawezeydzaj wybranego filtru nie wptywa
istotnie na wyniki otrzymanych modeli oraz wtastigprocesow resztowych. Poréwnanie
dotyczy wartéci ocen parametréw strukturalnych oraz testowgzamych z procesem
resztowym.
Stowa kluczowe modelowanie zgodne, inflacja, filtr Hodricka—Rretta, Baxter—Kinga,
Butherworda oraz Christiano—Fitzgeralda

Process filtration and model parameters as based anodeling inflation in Poland

Summary. The purpose of the present research is an analysisosen filters for modeling
macroeconomical phenomena. In this article propednd characteristics of Hodrick—
Prescott, Baxter—King, Butherword and Christianteg@rald filters are presented. The
following research hypothesis is verified: differdéitters do not influence on results of
estimated models and their properties of residu@igsses. The analysis is based on values of
estimated parameters of models and propertiesafual processes.

Key words: congruent modelling, inflation, Hodrick—Prescolieli, Baxter—King filter,
Butherword filter, Christiano—Fitzgerald filter

Tadeusz Kufel, Marcin Btazejowski, Pawet Kufel
Wyzsza Szkota Bankowa w Toruniu

Obszary modelowania niefinansowych danych transakgyych (tickowych)
StreszczenieW artykule zostaty przedstawione obszary modeloavarefinansowych
danych transakcyjnych (tickowych). Niefinansowe @#ansakcyjne dotygeze danych
sprzedaowych — paragonowych — wykorzystywanmenws analizie koszykowej. Analiza
czasow trwania obstugi klienta, czyli obstugi trakgi, a take przerw w obstudze klienta,
pozwala na optymalizagcpracy kanatdw obstugi klientéw. Analiza cen traasgnych
sprzeday nieruchoméci i pojazdéw pozwala na ocernoli poszczegoélnych cech
nieruchoméci (pojazdow) i wyznaczanie cen ofertowych. Normaigadanych
transakcyjnych poprzez agregowanie do danych ajammych jednostkach czasu
(dane minutowe, godzinowe, dobowe, tygodniowe) @awa ocefinatzenia zjawiska w
czasie, co umdiwia ocere cyklicznagci zjawisk.
Stowa kluczowe:dane transakcyjne, dane tickowe, analiza koszykawaljza cen
transakcyjnych, analiza czaséw trwania, agregaagch

Modelling nonfinancial transaction (tick) date

Summary. In a paper we present the areas of possible asalf/sion financial transaction
(tick) data. Non financial transaction data mostycern sales data — single receipt records
chich can be used in affinity analysis. Duratioalgsis of customer service time (transaction
time) and also breaks in customer service let apérthe work of customer service channels.
Analysis of transaction prices on real estate amdmarkets enables to assess the role
(weight) of particular Real estate (car) price emédstimate bid prices. Normalising



transaction data by aggregating to timeseries (tajrhourly, daily, weekly) enables to assess
the intensity of these phenomena in time and imese their cycles.
Key words: transaction data, tick data, affinity analysigtation analysis, aggregation data

tukasz Kuzminski

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Funkcje nadmiaru i hazardu jako narzedzia w analizie ryzyka zagrdenia
powodziowego na Dolnynslasku
StreszczenieW artykule przedstawiono zastosowanie funkcji oc@akego nadmiaru oraz
funkcji hazardu w analizie ryzyka zagemia hydrologicznego. W pogikowej czsci
szczegOtowo opisang seoretyczne i empiryczne postacie funkcji oczekiggo nadmiaru i
hazardu, a nagbnie przedstawiono wykresy teoretycznych funkc@imaru i hazardu dla
uogélnionych rozkltadow Pareto. Koowa czsé¢ artykutu zawiera wykresy empirycznych
funkcji oczekiwanego nadmiaru
i hazardu wykonane dla dziennych stanéw wod neeriBsa Klodzka wraz z poréwnaniem
ich z wykresami teoretycznymi dla rozkltadow Pa@taz wnioskami kdcowymi.
Stowa kluczowe:uogadlnione rozktady Pareto, dzienny stan wody, fjmloczekiwanego
nadmiaru, funkcja hazardu

The applications of the excess and hazard functiornie the risk analysis of flood threat in
the Lower Silesia

Summary. In the article, the use of function of the expéeoexcess and the hazard function in
the analysis of hydrological hazards are presemteitie initial part of the article, the
theoretical and empirical forms of function of #esepected excess and hazard are described in
details. Then the theoretical graph of excess aazdrd for generalized Pareto distribution is
presented. The final part of the article contaivesgraphs of empirical function of the
expected excess and hazard, made for daily watelslen the Nysa Klodzka river, all of
which are compared with the theoretical graphdianeto distributions, and the final
conclusions.

Key words: Generalized Pareto distributions, daily wateelethe expected function of
excess, the hazard function

The applications of the excess and hazard functiore the risk analysis of flood threat in
the Lower Silesia

Summary. In the article, the use of function of the expéeoexcess and the hazard function in
the analysis of hydrological hazards are presemteitie initial part of the article, the
theoretical and empirical forms of function of #asepected excess and hazard are described in
details. Then the theoretical graph of excess azdrd for generalized Pareto distribution is
presented. The final part of the article contairesgraphs of empirical function of the
expected excess and hazard, made for daily watelslen the Nysa Klodzka river, all of
which are compared with the theoretical graphdianeto distributions, and the final
conclusions.

Key words: Generalized Pareto distributions, daily wateelethe expected function of
excess, the hazard function

Alteration of economic dynamics of Germany (empirial analysis of chosen real and
economic data in the years 1947-2013)

Summary. Constans, analogous to physical constants in naciences, does not exist in
economics. The immaterial nature of the subjeetcoinomics forces application of methods
fundamentalny different from laboratory experimeiReinterpretation of economic processes



as selfsimilarity processes lets challenge arguatiemt of the Austrian school for uniqueness
and unpredictabilities of economic phenomena. Tdmepmakes an attempt to set turning
points of chan ges of economic dynamics. For thgbgse it uses the wavelet analysis (for
original data, fuzzy data and filtered data witHrKkan and Hodrick—Prescott filters). Next,
the spectrum analysis next Allowi to reveal therges of the cyclical structures of time
series and changes of their phase portraits. loggs®es enhancing trends (persistent process)
the clear regularity rarely appears. Fuzzy origara filtered time series improves low
frequencies in the examined series. It leads tstcoction the thesis about appearing in long
memory in fuzzy series, which is not visible in ddaions of notfuzzied signal. The research
constitutes the preliminary stage in the verificatof the hypothesis that it is possible to
relate processes of economic dynamics to non-lickeaotic systems.

Key words: Hodrick—Prescott filter, Kalman filter, fuzzy setavelet analysis, spectral
analysis, persistent system, anti-persistent sydtemst exponent, phase portrait

tukasz Mach
Politechnika Opolska
Jacek taszek
Szkota Gtowna Handlowa

Parametryzacja zmiennych diagnostycznych istotnie ptywajacych
na prawdopodobiaistwo sprzeday nieruchomaosci mieszkaniowych
StreszczenieW artykule przedstawiono proces badawczyaayapa celu parametryzacj
zmiennych diagnostycznych istotnie wptyw@jch na prawdopodohistwo sprzeday
nieruchomeéci mieszkaniowych. Parametryzacji zmiennych diatygznych dokonano z
wykorzystaniem trzech giych modeli decyzyjnych, a ich szczegétowe wanitbvanie
zostato przeprowadzone za pomoegresji logistycznej. Decyzja o budowaniu trzeotdeli
jakosciowych wynikata z konieczréoi przeprowadzenia analizy rynkow nieruchaeio
mieszkaniowych na rynkach homogenicznych.
Implementacja zbudowanych modeli decyzyjnych poewalokrélenie
prawdopodobigstwa sprzeday nieruchoméci mieszkaniowych w zakmosci od ich
atrybutow.
Stowa kluczowe:rynek nieruchomsri mieszkaniowych, regresja logistyczna,
prawdopodobigstwo sprzeday

Parameterization of diagnostic variables significatly affecting determination of
probability of residential sales

Summary. This paper presents the research process ainpadaahetrisation of diagnostic
variables significantly affecting the probabilitfresidential sales. Diagnostic parameter
variables was carried out using three differeniglec models and their detailed parameters
were determined using logistic regression. Thedi@gito build three models resulted from
the need for qualitative analysis of residential estate markets for homogeneous markets.
Implementation of constructed models will deterntime probability of residential sales
according to their attributes.

Key words: residential real estate market, logistic regressios probability of sale



Ewelina Mela-Owczarek

Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu
The effect of product substitution and different types of households
Abstract. One of the key problems inherent in fixed-weightsamer price indices is that the
most common formula for calculating the price indéxonsumer goods and services (the
Laspeyres formula) ignores the effect of produbissitution. Interpreting the scale of the
discrepancy between the Laspeyres index and thegVist one as numeric effect of product
substitution, it is possible to measure consunmestion to price fluctuations and
susceptibility to changing of consumption modetdems that the consumer susceptibility to
changing of consumption model is dependent on coessi financial situation. That is why
the paper provides an analysis of product substitwdffect for different types of Polish
households in years 2001-2010.
Key words: substitution effect, CPI index, CoLl, model of cangption, types of households

Efekt substytucji a typy gospodarstw domowych

StreszczenieJednym z kluczowych problemoéw zanych z indeksami cenowymi o statych
wagach jest taze powszechnie stosowana formuta indeksu — formaspeyresa — nie
uwzgkdnia efektu substytucji. Przeszacowanie z tymgzame mana zmierzy porownugc
wartasci indeksu Laspeyresa z analogicznymi weait@ami indeksu Tornqvista. Interpreda)
skak rozbieznosci miedzy analogicznymi wartgiami tych dwoch indekséw jako liczbaw
miare efektu substytucji, mdiwy staje s¢ pomiar reakcji konsumentéw na fluktuacje cenowe
i ich sktonndci do zmiany modelu konsumpcji. Zaktaglaracjonalne zachowanie
konsumentow, jdi ceny rosi, powinni oni by bardziej sktonni do zagtowania

drozejacych débr taszymi zamiennikami. Wydajecsize sktonné¢ ta powinna zale¢ od
sytuacji finansowej danego gospodarstwa domowdgtegb w artykule przedstawiono
analiz wielkosci przeszacowania waditi ogolnego wskanika CPI, mierzonego format
Laspeyresa, na skutek nieuwstytienia w jej konstrukcji efektu substytucji w pagle na
rézne typy gospodarstw domowych. Analiabjeto okres 2001-2010.

Stowa kluczowe:efekt substytucji, indeks CPI, indeks CoLl, modeh&umpcji, typ
gospodarstwa Domowego

Michat Nadolny

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Analiza oddziatywania systemu dotacji publicznych wnwestycjachsrodowiskowych
na wybrane czynniki demograficzno-ekonomiczne mikreegionow
StreszczeniePolska z chwy wejscia do Unii Europejskiej statagshajwazniejszym, spérod
nowych cztonkdéw Unii, beneficjentem systemu dotaego. Znaczna €&¢ wsparcia
dotyczyta modernizacji i rozbudowy systemu ochrémgowiska. Pozyskane na inwestycje
srodowiskowesrodki finansowe maogpotencjalnie stanowibodziec do rozwoju
przedsgbiorczaci, poprawy kondycji finansowej jednostek publicehypoprawy
wskaznikow jakasci zycia oraz rozwoju rynku ustug ochrosipdowiska. W artykule
przeanalizowano nitiwo$¢ oddziatywania systemu dotacji unijnych na wybraspekty
spoteczno-gospodarcze: demografynek pracy, kondyejfinansovg jednostek
terytorialnych w skali mikroregionu. Badana tezy istnieje zwjzek pomedzy kwot
pozyskanych na inwestycjeodkéw finansowych a zmigrwartasci statystyk podawanych
przez Gtéwny Urzd Statystyczny. Pomiar dokonywany byt na poziomikranegionow.
Stowa kluczowe:fundusze europejskie, ekonomiczne i spoteczne abldeanie systemu
dotacji unijnych, inwestycjérodowiskowe, wspoétczynnik korelaciji



The impact of the environmental public subsidies stem on selected demographic and
economic factors in the micro-region scale

Summary. From its accession to the European Union Polandrbed¢he most important
beneficiary of the grant system among the new BEuhtt@es. A significant part of the support
concerned the modernization and expansion of tsisyof environmental protection. Funds
earned for environment al investments could paéiptprovide an impulse for the
development of entrepreneurship, improving therfaia condition of the public entities,
improving indicators of life quality and developmef environmental services market. In this
paper we analyze the possibility of influencinglud system of EU subsidies on selected
socio-economic aspects such as demographics, tadndet, and financial condition of
territorial units in the micro-region scale. We lgza whether there is a relationship between
the amount of gained funds and the change of w@#ltiee statistics provided by the Central
Statistical Office of Poland, and the measurem&nmade for micro-regions.

Key words: European funds, economic and social impact of ystem of EU subsidies,
environment al investments, the correlation cosdfit

Piotr Peternek

Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Ekonomiczne aspekty mikroinstalacji ogniw fotowoltacznych w kontelscie projektu
ustawy o odnawialnychzrédtach energii
StreszczenieProblematyka alternatywnydnodet energii obecna jest swiadomaci
spoteczéstwa jedynie przy okazji kolejnych dyskusji dotycych lokalizacji elektrowni
atomowych.
Tymczasem jest wiele innych, bezpieczniejszididet pozyskiwania energii, takich jak
elektrownie wodne, farmy wiatrowe czy stoneczneaiykule przedstawiono problem
optacalndci inwestycji w mikroinstalacje ogniw fotowoltaicgch, czyli elektrownie
fotowoltaiczne instalowane przez osoby prywatneciaolowdé takich inwestycji badano na
przyktadach przy wykorzystaniu wskaka wart@gci biezacej netto w odniesieniu do
zmieniajcego s¢ projektu ustawy o odnawialnyehddtach energii.
Stowa kluczowe:odnawialnezrédta energii, mikroinstalacje ogniw fotowoltaicziy
wartcs¢ biezaca netto

Economic aspects of micro-installations of photovtdic cells in the context of the draft
Law on Renewable Energy Sources

Summary. The issue of alternative energy sources appedheioonsciousness of the public
only during the next discussion on the locatiomwdlear power plants. Meanwhile, there are
many other, safer energy sources such as hydropwivet farms or solar farms. The paper
presents the problem of the profitability of invasnt in micro-installations of photovoltaic
cells installed by individuals. The profitability such investments were examined for
examples using the ratio of net present value waipect to changes in the draft law on
Renewable Energy Sources.

Key words: Renewable Energy Sources., micro-installationshoft@voltaic cells, net present
Value

Zygmunt Przybycin
Wyzsza Szkota Bankowa we Wroctawiu
Modele wyceny projektéw inwestycyjnych z wbudowasn opcja rzeczowg
StreszczenieW artykule przedstawiono zastosowania opcji rzegabww ocenie
efektywndci projektow inwestycyjnych. Podano ¢dizy innymi koncepcje modeli:



rozszerzenia, ofdienia, rezygnacji i modeli sekwencyjnych. Pongatzedstawiono
koncepat ugolnienia dwumianowego modelu wyceny opcji. Uodggiie dotyczy przede
wszystkim maliwosci elastycznego doboru parametrow rynkowych, ktdeg istotny
wplyw na proces wyceny inwestyciji.

Stowa kluczowe:inwestycje kapitatowe, modele wyceny opcji, mode\Nz opcj
rzeczows, opcje rzeczowe, ryzyko, zadzanie ryzykiem

Decision-making in terms of dispersed information:
the options market

Summary. The article discusses and defines one of the d¢apéeket instrument: options.
Particular attention was given to the valuationbem with so-called fair value of options.
Namely, the binomial option pricing model is preteehin two versions: classical and fuzzy.
The fuzzy option pricing model is nothing else Auhodification of the classical one.
Moreover, the paper provides fuzzy logic conceptssen on the grounds of their importance
of use in the proposed option pricing model. Thectasion chapter shows that fuzzy option
pricing model is more useful in comparison to tlessical one.
Key words: capital investment, option pricing models, realiaps, risk management

Adam Sojda

PolitechnikaSlaska
Zaleznos¢ wartosci przedsiebiorstwa od struktury kapitatu —
optymalna struktura kapitatu *
StreszczenieW artykule zostata przedstawiona zales¢ wartasci przedsgbiorstwa od
struktury kapitatu. Do wyznaczania waitowykorzystano koncepgjekonomicznej warkwei
dodanej EVA. Przy obliczaniu wa&ad EVA kluczowe jest prawidtowe oszacowanie
wartasci sredniego waonego kosztu kapitatu. Dlaindych zataonych wariantow szacowania
kosztu kapitatu wtasnego, jak i kosztu kapitatuedi mana otrzyma rézne jego wartéci.
Wyznaczono optymainstruktue kapitatu przy ranych zataeniach dotycgcych kosztu
kapitatu, wartéci beta.
Stowa kluczowe:wartcs¢ przedsgbiorstwa gérniczego, EVA, WACC, koszt kapitatu
wilasnego, koszt kapitatu obcego, optymalna strakkapitatu

Dependence on enterprise value on capital structure optimal capital structure

Summary. This article presents the dependence of the compariye capital structure, in
which to determine the value of the concept of EBcoic Value Added EVA is used. When
calculating the value of EVA key it is correct tstienate the weighted average cost of capital.
For different variants assumed for estimating th&t of equity and cost of debt capital, you
can get various values.

The article also determines the optimal capitalctire for a variety of assumptions.

Key words: value of the mining company, EVA, WACC, cost gliay, cost of debt, optima

Katarzyna Sokotowska

Wyzsza Szkota Bankowa w Gisku
Subiektywna ocena dochodéw w Polsce w latach 19968
StreszczenieCelem artykutu jest zbadanie, jak w Polsce w latB@92-2008 ludzie oceniali
otrzymywane wynagrodzenie. Zostata rowrnpezeprowadzona analiza, w jaki sposob oceny
te zmienialy s} w zaleznosci od r&nych charakterystyk respondentow. W badaniu
wykorzystane zostaty dane pochgce z badania ,,Polski Generalny San8aoteczny”
zrealizowanego przez Instytut Studiéw Spotecznyoiwdrsytetu Warszawskiego na



reprezentatywnej probie dorostych cztonkéw gospstladomowych. Zbior ten zawiera
wywiady przeprowadzone w latach 1992- -2008 i olhggni6 234 respondentéw. W artykule
wykorzystano model logitowy do zidentyfikowania omkow wptywapcych na satysfake;j
dochodowg w roku 2008.

Stowa kluczowe:subiektywna ocena dochodu, model logitowy

A subjective assessment of income in Poland in tiyears 1992-2008

Summary. The purpose of this article is to examine how ifaRd in the years 1992-2008
people assessed their received salary. The stadyeabmines how this assessment varies
according to different characteristics of resportslefihe data used in the study comes from
research “Polish General Social Survey” carriedlyuthe Institute of Social Studies at
Warsaw University on a representative sample oftdawsehold members. This collection
includes interviews conducted In the years 19928241 includes 16,234 respondents.
Logistic regression model is used in the paped¢atify the factors that determine the
income satisfaction in 2008.

Key words: subjective assessment of income, logit model
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Analiza wysokasci progu oferty obowigzkowej przy przejeciach spotek

z wykorzystaniem teorii gier kooperacyjnych na przkitadzie sektora
telekomunikacyjnego i informatycznego w Polsce

StreszczenieW artykule poruszono problem wysadkoprogu oferty obowszkowej przy
przegciach spotek. Zanalizowano wybrany sektor spétekwanych na GPW w Warszawie,
z wykorzystaniem nagzlzi teorii gier kooperacyjnych i poddano dyskuspjpkt nowelizacji
ustawy o ofercie publicznej z 2005 r.

Stowa kluczowe indeks sity, oferta obowzkowa, gry kooperacyjne

The analysis of the limit of obligatory offer basedn the theory of cooperative games
with data from the telecommunication and informatian sector

Summary. In the work there is a discussion about the lwhibbligatory offer. The chosen
sector of companies from the Warsaw Stock Exch#ngensidered with the use of
cooperative games, and a project of amendmentldfdXffering Act from 2005 in Poland
is discussed.

Key words: power index, cooperative games, obligatory offer
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Poréwnanie estymacji parametrun-wymiarowej kopuli dla 2 < n < 4 przy zastosowaniu
kanonicznej metody najwikszej wiarygodndci i metody minimalnej odlegtaci*
StreszczenieW artykule dokonano poréwnania estymacji paramiedpuli, stosujc
kanonicza metod najwickszej wiarygodngci i metod minimalnej odlegtéci. W tej drugiej
metodzie rozwzano trzy warianty funkcji odlegéoi: odlegtad¢ Cramera von Mises,
odlegtai¢ Kotmogorowa— Smirnova i odlegio z przestrzenlil. Na podstawie
przeprowadzonych symulacji badano gbenie i bhd sredniokwadratowy wymienionych
estymatorow dla-wymiarowych kopuli Claytona, Franka i Farlie—Gurkiorgensterna,
gdzien=2,n= 3 lubn = 4. Najczsciej najmniejszym obgizeniem i bédem
sredniokwadratowym charakteryzowa¢ gistymator otrzymany kanonicgzn



metod, najwickszej wiarygodnéci.
Stowa kluczowe:kopula, estymacja, estymacja KMNW, estymacja mgtothimalnej
odlegtaci, kopula Claytona, kopula Franka, kopula Farlierela—Morgensterna

A comparison ofn-dimensional copula parameter estimation for Z n < 4 using

canonical maximum likelihood metod and minimum disance method

Summary. The estimation using canonical maximum likelihooetinod (CMLE) and
minimum distance method (MDE) is compared in thieler In the MDE method three types
of distance functions are considered: Cramer vosebdldistance, Kolmogorov—Smirnov
distance and the distance metrics frioinspace. The bias and the mean squared error were
analyzed on the grounds of the simulations fomtdémensional Clayton copula, Frank
copula and Farlie-Gumbel-Morgenstern copula, wher@,n = 3, andn = 4,. In most
considered cases, the smallest bias and mean sejuarevere received for MLE method.
Key words: copula, estimation, CMLE, minimum distance estimatiClayton copula, Frank
copula, Farlie—Gumbel-Morgenstern kopula
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Uniwersytet Ekonomiczny w Katowicach

Analiza zadtuzenia i jego dynamiki w kontelkscie doboru spotek do portfela
w latach 2001-2011

StreszczenieCelem artykutu jest proba odpowiedzi na pytanig,@graniczenie
analizowanych wskanikow finansowych do wskaikéw zadtizenia (wraz z ich
dynamikami) w kontedcie doboru spotek do portfela, pozwala na wskazpordela
kwantylowego, ktory &dzie lepszy od portfela kwantylowego skonstruowaneg podstawie
wskaznikow finansowych opisggych kady z obszarow dziataloi przedsgbiorstwa.
Spoiki do portfeli g kwalifikowane na podstawie ich pozycji w rankingonstruowanym na
podstawie wybranych wskaikow finansowych. Budowane slwa rankingi: ranking TMAI
jest konstruowany na podstawie wszystkich wiskadw finansowych i ich dynamik oraz
ranking TMAI_Z jest konstruowany na podstawie wsklkow zadhienia i ich dynamik.
Analizowane spétkignotowane na rynku podstawowym lub rynku rownolegty
organizowanym przez GPW w Warszawie S.A. w latd@®il22011. Rankingi oraz portfelg s
budowane oddzielnie dla k@ego roku. W wyniku przeprowadzonych badaozna
stwierdzt, ze zaréwno portfel 2 w rankingu TMAI, jak i portiélw rankingu TMAI_Z
systematycznie dawyzsze stopy zwrotu niportfel odniesienia. Sgmd tych dwdéch portfeli
czesciej wyzszy stog zwrotu ma portfel 2 w rankingu TMAI, natomiasgsaym ryzykiem
charakteryzuje giportfel 4 w rankingu TMAI_Z i portfel 2 w rankingu TMAL.

Stowa kluczowe:wskazniki finansowe, dobor spétek, syntetyczny mierrokwoju

Debt analysis and its dynamics in the context of etk selection

between 2001 and 2011

Summary. The purpose of the article is to check if restoistof analysed financial ratios to
debt ratios (and its dynamics) in the context ef$tock selection leads to find quantile port
folio that is better than any quantile portfolilmstructed with financial ratios (and their
dynamics) that describe each area of company’sigctCompanies are chosen to portfolios
with regard to their position in the ranking thetonstructed on the basis of the chosen
financial ratios. There are two rankings: the fose, TMAI, is built with all financial ratios
(and their dynamics), the second one, TMAI_Z, idthvith debt ratios (and their dynamics).
Companies analysed in the study are quoted on #ie mmarket and secondary market
organised by the WSE between 2001 and 2011. Tleéngsiand portfolios are constructed



separately for each year. As a result, it can éedtthat port folio 2 of the TMAI ranking as
well as portfolio 4 of the TMAI_Z ranking systentilly give higher rate of return than the
benchmark portfolio. Among that two portfolios, ffolio 2 of the TMAI ranking

more frequently gives higher return. Between pdidf@ of the TMAI ranking and the
portfolio 4 of the TMAI_Z ranking, portfolio 4 ohe TMAI_Z ranking has the lower risk.
Key words: financial ratios, stock selection, synthetic measafrdevelopment



