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Streszczenie

Celem artykutu jest prezentacja mozliwosci uwzgledniania czynnikéw subiektyw-
nych (czynnikow o charakterze psychologicznym i socjologicznym) na procesy gospo-
darcze. Zaprezentowano ekonometryczny sposob uwzgledniania tego typu wplywu.
Opisywana procedura ekonometryczna opiera si¢ na sztucznych zmiennych zero-jedyn-
kowych.

W przykladzie empirycznym wptyw czynnikow subiektywnych przeanalizowano
dla spolek sektora elektromechanicznego notowanych na Gieldzie Papierow Wartos-
ciowych w Warszawie. Wplyw ten okazat sig istotny w przypadku dwoch spotek (Ami-
ca Wronki SA, Kopex SA). Wykazano rowniez, ze uwzglgdnianie wpltywu czynnikow
subiektywnych w proponowany sposob poprawia jako§¢ modeli ekonometrycznych.

Stowa kluczowe: ckonometryczna analiza wpltywu czynnikow subiektywnych,
zmienne sztuczne.
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Na dziatalno$¢ podmiotéw gospodarczych wplywaja zaréwno czynniki,
ktére mozna okresli¢c mianem obiektywnych, jak i czynniki subiektywne. Po-
dziat ten jest intuicyjnie zrozumialy, aczkolwiek nie w kazdym przypadku musi
by¢ jednoznaczny. Przez czynniki subiektywne nalezy rozumie¢ zjawiska i pro-
cesy o charakterze psychologicznym lub socjologicznym. Czynniki te majq
wplyw na stopien realizacji wyznaczonych celow i determinuja gospodarnosc¢
przedsigbiorstw [3]. Takim samym nakladom produkcyjnym moga odpowiadac
rozne wyniki w zaleznos$ci od efektywnosci wykorzystania szeroko rozumia-
nych czynnikow produkcji. Efektywnos$é ta czgsto zalezy od czynnikow, ktore
mozna okresli¢ mianem subiektywnych, ktore z kolei sktadaja si¢ na szeroko
pojmowany kapitat ludzki.

Wptyw czynnikéw subiektywnych na procesy spoteczno-ekonomiczne jest
relatywnie rzadko analizowany w literaturze ekonomicznej. Czynniki subiek-
tywne sa przedmiotem zainteresowania gtéwnie psychologdéw i socjologow.
Jednak ich wptyw na procesy gospodarcze jest na tyle istotny, ze pomijanie ich
daje niekompletny obraz procesow gospodarczych. Swiadczy o tym chociazby
dynamiczny rozwoj w ostatnich latach tak zwanej ekonomii behawioralne;.

Na czynniki subiektywne sktadajq si¢ ré6znego rodzaju cechy osobowosci,
postawy, sktonnosci, emocje, powiazania migdzyludzkie ect. W wielu przypad-
kach elementy te maja bardzo duzy wplyw na przebieg procesow gospodar-
czych przez na przyktad dyscypling pracy, sposob zarzadzania, jako$¢ komuni-
kacji w przedsigbiorstwie, motywacje pracownikdw, relacje interpersonalne.

W artykule zaproponowano sposob ustalania wptywu tak rozumianych
czynnikow subiektywnych na dziatalno$¢ przedsigbiorstw, ktory polega na do-
dawaniu sztucznych zmiennych zero-jedynkowych do modelu ekonometrycz-
nego (dla danych przekrojowych), z zalozeniem, ze w modelu uwzgledniono
wszystkie istotne zmienne o charakterze obiektywnym.

W przyktadzie empirycznym podjgto probe okreslenia wplywu czynnikow
subiektywnych (memow) na warto$¢ przychoddéw netto spotek przemystu elek-
tromaszynowego w 2004 roku notowanych na Gietdzie Papieréw Wartoscio-
wych w Warszawie. Dane zaczerpnigto z serwisu Notoria. Po pominigciu ob-
serwacji z brakujacymi danymi otrzymano dane dla 18 spotek. Zmienne wyra-
zono w cenach z 2008 roku. Do uwzglednienia wplywu zmian cen wykorzysta-
no indeks HICP. Przyjete do obliczen dane wraz z wykazem spotek przedsta-
wiono w zalgczniku 1.
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Wplyw czynnikow subiektywnych ustalano na podstawie modeli o nastg-
pujacej postaci:

b= prab e W
gdzie:
p; — przychody netto ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow
(zh) w i-tej spofce,
a, — aktywa trwatle (zl) w i-tej spolce,
z; — liczba zatrudnionych osob w i-tej spoice,
. — zmienna zero-jedynkowa przyjmujaca wartoS¢ 1 w i-tej spotce oraz
0 — w pozostatych spotkach,
u, — skladnik losowy,

Lo, Bis B, By — parametry modelu.

Model (1) jest modyfikacja czgsto stosowanej w badaniach empirycznych funk-
cji Cobba-Douglasa z przychodami netto zamiast wielkosci produkcji. Efekt
wpltywu czynnikéw subiektywnych mozna okresli¢ na podstawie wielko$ci

e’ Po zlogarytmowaniu model (1) ma nastgpujaca postac:

Inp,=Ing,+f Ina;, + f,Inz, + B,d; +u, 2)

W pierwszym etapie badania oszacowano modele o postaci (2), a wigc
modele dla zmiennych zlogarytmowanych, wprowadzajac dla kazdej spotki
zmienng zero-jedynkowa, ktorej warto§¢ wynosi 1 dla danej spotki oraz 0 — dla
pozostatych spotek. Wyniki obliczen zostaly przedstawione w zataczniku 2.

Model bez zmiennych zero-jedynkowych po oszacowaniu przedstawia sig
nastepujaco:

P, =20,553a)7% 2% (3)

Po przyjeciu poziomu istotnosci & =0,1 zmienne zero-jedynkowe okazaty

si¢ istotne w przypadku spotki Amica Wronki SA oraz Kopex SA. Modele te po
oszacowaniu maja nast¢pujaca postac:
— Amica Wronki SA:

P, =121,9132%73,300% 4)
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—  Kopex SA:
P, =21,514a>*20222 3074 (5)

Oceny parametrow przy zmiennych a, oraz z; to elastycznoSci punktowe

przychodow netto wzgledem aktywow trwatych oraz liczby zatrudnionych
0s6b.

Na podstawie modelu bez zmiennych zero-jedynkowych (3) mozna
stwierdzi¢, ze wzrost aktywow trwalych o 1% powodowat wzrost przychodow
netto §rednio o 0,395%, ceteris paribus. Wzrost zatrudnienia o 1% przyczyniat
si¢ do wzrostu przychodow netto przecigtnie o 0,684%, ceteris paribus.

W modelu (4), w ktérym istotna byta zmienna d; dla spotki Amica Wronki
SA, wzrost zatrudnienia o 1% wspotistnial ze wzrostem przychodoéw netto $red-
nio o 1,047%, natomiast wptyw aktywow trwalych nie byl istotny statys-
tycznie. Jezeli w modelu uwzgledniono wszystkie istotne czynniki o charakte-
rze obiektywnym, to w przypadku spotki Amica Wronki SA wpltyw czynnikow
subiektywnych przyczyniat si¢ do wzrostu przychodow srednio o 230%. Zakta-
dajac poprawno$¢ specyfikacji modelu, wptyw ten byt bardzo duzy.

W modelu (5) wzrost aktywoéw trwatych powodowat wzrost przychodow
netto $rednio o 0,482% (ceteris paribus), natomiast wzrost zatrudnienia — prze-
cigtnie 0 0,522% (ceteris paribus). W przypadku spolki Kopex SA wplyw czynni-
kow subiektywnych powodowat wzrost przychodéw netto $rednio o 130,7%.

Uwzglednienie zmiennych majacych obrazowa¢ wpltyw czynnikow su-
biektywnych poprawia wiasnosci otrzymywanych modeli ekonometrycznych.
Wybrane kryteria opisujace omawiane modele przedstawiono w tabeli 1. Pod
uwage wzigto nastgpujace kryteria: sum¢ kwadratow reszt, blad standardowy
reszt S,, wspotczynnik determinacji R*, skorygowany wspétczynnik determi-

nacji R?,logarytm wiarygodnosci, kryterium informacyjne Akaike’a, kryterium
bayesowskie Schwarza oraz kryterium Hannana-Quinna. Przedstawiono row-

niez wyniki testu Doornika-Hansena na normalnos$¢ rozktadu reszt oraz wyniki
testu White’a na heteroskedastyczno$¢ reszt.
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Tabela 1. Porownanie modeli z istotnymi zmiennymi zero-jedynkowymi

(modele (4) i (5)) z modelem bez zmiennych zero-jedynkowych (3)

. Model pez zmiennych Model Model
Kryterium zero-jedynkowych ) )
sztucznych (3)

Suma kwadratow reszt 2,847 2,432 2,267
S, 0,436 0,403 0,402
R? 0,884 0,901 0,908
R? 0,868 0,888 0,888
Logarytm wiarygodno$ci —8,943 -7,525 —6,895
Kryterium informacyjne Akaike’a 23,885 21,049 21,791
Kryterium bayerowskie Schwarza 26,557 23,720 25,352
Kryterium Hannana-Quinna 24,254 21,418 22,282
Test Doornika-Hansena (p.,) 0,753 0,901 0,971
Test White’a (pp) 0,881 0,696 0,414

Zrodto: opracowanie wilasne.

Na podstawie wynikow przedstawionych w tabeli 1 mozna stwierdzi¢, ze
uwzglednienie zmiennych zero-jedynkowych przyczynia si¢ do poprawy wias-
no$ci modeli. Hipotezg te potwierdzaja wartosci przedstawionych kryteriow.
W modelu ze zmiennymi zero-jedynkowymi nizsza jest suma kwadratow reszt
i blad standardowy reszt. Modele (4) i (5) cechuja si¢ ponadto wigkszym stop-
niem dopasowania, o czym $wiadcza wyzsze wartosci wspotczynnika determi-
nacji oraz skorygowanego wspotczynnika determinacji.

O lepszych wiasnosciach modeli uwzgledniajacych wplyw czynnikow su-
biektywnych $wiadczy rowniez warto$¢ logarytmu funkcji wiarygodnosci oraz
oparte na tej wartosci kryteria informacyjne Akaike’a, Schwarza i Hannana-
-Quinna. Warto$¢ funkcji wiarygodnosci byta wigksza w modelach ze zmien-
nymi sztucznymi d;.

Kryterium informacyjne Akaike’a wyznacza si¢ z zalezno$ci

AIC =-21(6)+ 2k (6)

gdzie:

1(9) — logarytm funkcji wiarygodnosci,

k — liczba parametrow modelu.
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Wartos¢ kryterium bayesowskiego Schwarza obliczana jest nastepujaco:
BIC = 21(0)+ klogn (7)

gdzie n — liczba obserwacji.
W przypadku tego kryterium dodawanie kolejnych parametrow do modelu wy-
wotuje wigksza zmiang warto$ci kryterium dla wigkszej liczebno$ci préby lo-
SOwej.

Do obliczenia kryterium Hannana-Quinna korzysta si¢ ze wzoru:

HQC = —2l(é)+ kloglogn (3)

Lepszy jest model, ktory ma nizszg warto$¢ powyzszych kryteriow. W mode-
lach (4) 1 (5) warto$ci kryteridow informacyjnych ksztaltuja si¢ na nizszym po-
ziomie niz w modelu (3).

Na podstawie wynikoéw testu Doornika-Hansena mozna stwierdzi¢, ze nie
ma podstaw do odrzucenia hipotezy o normalnosci rozktadu reszt zarowno
w modelu (3), jak i w modelach (4) i (5). Empiryczne poziomy istotnosci sa
wyzsze w modelach (4) i (5), co wskazuje na to, ze rozktady reszt sa bardziej
zblizone do rozktadu normalnego.

Wyniki testu White’a wskazuja na to, ze w modelach (3)—(5) nie mozna
odrzuci¢ hipotezy, iz reszty sa homoskedastyczne (cechuja si¢ stala wariancja).
Empiryczny poziom istotnos$ci jest wyzszy w modelu (3), a wigc bez zmiennych
sztucznych'.

Do okre$lania, czy uwzglednianie zmiennych zero-jedynkowych obrazuja-
cych wplyw czynnikow subiektywnych poprawia wtasnosci modelu, zastoso-
wano rowniez test oparty na rozktadzie F:

(ess —ess,; )/ j

F="———232 9
ess; /(n—k) ©
gdzie:
ess  — suma kwadratow reszt w modelu bez zmiennych zero-jedynkowych,
ess, — sumakwadratow reszt w modelu ze zmiennymi zero-jedynkowymi,
J — liczba restrykeji,
n—k — liczba stopni swobody.

Wynika to prawdopodobnie po czgséci z tego, iz w modelu tym jest mniej zmien-
nych objasniajacych.
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Statystyka testowa (9) pozwala na porownywanie modeli z restrykcjami
z modelami bez restrykcji. W przypadku analizowanych modeli hipotezy mozna
przedstawi¢ nastgpujaco:

Hy:Inp, =Ing, + f,Ina;, + f,1Inz; +u, (10)

H :Inp,=Inpg,+ p/Ina, +p,Inz, + p,d, +u, (11)

W hipotezie zerowej zaklada sig, ze S, =0, a wigc jezeli nie ma podstaw

do jej odrzucenia, lepszy jest model bez zmiennej zero-jedynkowej. Model (10)
jest zatem modelem z restrykcjami, a model (11) — bez restrykcji (model ze
zmiennymi zero-jedynkowymi). Liczba restrykcji jest rowna jeden (j = 1).
Modele (4) i (5) porownano z modelem (3). Modele (4) i (5) sa bez res-
trykcji, a model (3) — z restrykcja, oznaczajaca, ze nie jest istotna zmienna zero-
-jedynkowa. Empiryczne poziomy istotnosci po zastosowaniu testu (9) sa rowne
odpowiednio 0,130 oraz 0,079. Przy poziomie istotnosci & = 0,1 nie ma zatem

podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, w ktorej zaktada si¢ nieistotno$c¢
wplywu zmiennej zero-jedynkowej w modelu (4), poniewaz p,,, =0,130> a.

Hipotezg zerowa nalezy natomiast odrzuci¢ w przypadku modelu (5), w ktorym
Pemp = 0,079 < &, a wige lepszy okazat si¢ model ze zmienna zero-jedynkowa.

Reasumujac, zjawiska gospodarcze sa wypadkowa oddziatywania nie tyl-
ko czynnikéw obiektywnych. Duze znaczenie maja réwniez czynniki subiek-
tywne, zwiazane z oddziatywaniem przyczyn o charakterze psychologicznym
i socjologicznym. Jednym ze sposobdw okreslania wptywu czynnikéw subiek-
tywnych jest wprowadzanie do modelu ekonometrycznego (uwzgledniajacego
wszystkie istotne zmienne o charakterze obiektywnym) zmiennych zero-jedyn-
kowych. Taka tez procedure zaproponowano w niniejszym artykule.

W przyktadzie empirycznym podjgto probe okreslenia wplywu czynnikow
subiektywnych na warto$¢ przychodoéw netto spotek przemystu elektromaszy-
nowego notowanych na GPW w Warszawie w 2004 roku. Po zastosowaniu
omawianego podej$cia okazato sie, ze wplyw taki byl istotny statystycznie
w spotkach Amica Wronki SA oraz Kopex SA. Wprowadzenie sztucznych
zmiennych przyczynito si¢ rowniez do poprawy wtasnos$ci otrzymanych modeli.
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Zalacznik 1

Tabela Z.1. Warto$¢ przychodow netto, aktywow trwatych (w cenach z 2008 roku)
oraz liczba 0s6b zatrudnionych w spotkach przemystu elektromaszynowego
notowanych na GPW w Warszawie w 2004 roku

Lp. Spotki D; a, z;
1. Amica Wronki SA 1222045 435 315,6 2115
2. Hydrotor SA 35393 29 002,3 372
3, Ponar Wadowice SA 37778 13 484,9 381
4. ZEG SA 37375 16 722,8 232
5. ZPUE SA 128 499 341324 581
6. Rafako SA 313 564 154 834,9 1600
7. Kopex SA 410 663 62 149.4 1198
8. Relpol SA 103 492 45 843,5 604
9. Polna SA 31789 19 057,3 354
10. Zelmer SA 307 688 145 2349 2369
11. | Lena Lighting SA 51 865 18 196,9 166
12. | Apator SA 92 649 60 266,1 465
13. | Remak SA 107 350 21 408,4 474
14. | Rafamet SA 48 703 39 675,0 404
15. MOJ SA 14 428 2190,7 92
16. Makrum SA 42 212 21470,3 258
17. | Zremb-Chojnice SA 30 888 63664 286
18. Sonel SA 13 943 5044,9 33
Zrodlo: Notoria Serwis.
Zatacznik 2

Tabela Z.2. Wyniki estymacji modeli typu (2) dla spotek
przemyshu elektromaszynowego notowanych na GPW w Warszawie w 2004 roku

Lp. Spotka Zmienna | Ocena parametru Test t-Studenta (pe,,,)
1 2 3 4 5

Stata 3,023 0,004
0. |o Ina; 0,395 0,074
Inz, 0,684 0,026
Stata 4,303 0,000
1. Amica Wronki SA Inz, 1,047 0,000
d, 1,194 0,0193
Stata 3,015 0,003
In g 0,428 0,047
2. | Hydrotor SA Inz 0,637 0,030
d; 0,704 0,122
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1 2 3 4 5
Stata 3,190 0,004
. Ing 0,349 0,132
3. Ponar Wadowice SA Inz, 0.738 0.023
d; —0,353 0,470
Stata 3,034 0,006
Ing 0,399 0,084
4| ZEGSA In z 0,677 0,035
d; —0,069 0,887
Zrodto: opracowanie whasne.
Tabela Z.3. Wyniki estymacji modeli typu (2)
dla spétek przemystu elektromaszynowego notowanych na GPW
w Warszawie w 2004 roku

Lp. Spotka Zmienna Ocena parametru Test t-Studenta (p,,,,)
Stata 3,008 0,005
In a; 0,406 0,075
5. | ZPUE SA Inz 0,665 0,035
d, 0,282 0,550
Stata 2,939 0,008
In g; 0,398 0,082
6. | Rafako SA Inz 0,694 0,030
d; -0,163 0,746
Stata 3,069 0,002
In g; 0,482 0,027
7. | Kopex SA Inz 0,522 0,073
d; 0,836 0,080
Stata 3,011 0,006
In a; 0,397 0,083
8. | Relpol SA Inz 0,685 0,031
d; —-0,103 0,828
Stata 3,163 0,003
9 Polna SA In a; 0,375 0,083
: omna Inz, 0,701 0,021
d; 0,603 0,190

Zrbdto: opracowanie wihasne.
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Tabela Z.4. Wyniki estymacji modeli typu (2)
dla spoétek przemystu elektromaszynowego notowanych na GPW

w Warszawie w 2004 roku

Lp. Spoétka Zmienna Ocena parametru Test t-Studenta (pey,)
Stata 2,838 0,007
In g; 0,338 0,132
10. | Zelmer SA Inz, 0.817 0.017
d; —-0,560 0,294
Stata 3,034 0,004
S In a; 0,296 0,196
11. | Lena Lighting SA Inz, 0.845 0.014
d; 0,605 0,238
Stala 2,961 0,007
In g; 0,419 0,083
12| Apator SA Inz, 0.656 0,045
d; —0,161 0,746
Stata 2,904 0,006
In g; 0,434 0,058
13| Remak SA In z; 0,634 0,041
d; 0,447 0,345
Stata 2,923 0,005
In g; 0,449 0,047
14. | Rafamet SA Inz, 0.615 0.043
d; —0,573 0,223

Zrédto: opracowanie wiasne.
Tabela Z.5. Wyniki estymacji modeli typu (2)
dla spoétek przemystu elektromaszynowego notowanych na GPW
w Warszawie w 2004 roku

Lp. Spoétka Zmienna | Ocena parametru Test t-Studenta (pey,)
Stala 2,36 0,040
In a; 0,484 0,042
I5. | MOJSA In z; 0,637 0,037
d; 0,611 0,2575
Stata 3,028 0,005
In a; 0,405 0,082
16. | Makrum SA Inz 0,668 0,039
d; 0,124 0,797
Stata 3,040 0,010
.. In g; 0,391 0,130
17. Zremb-Chojnice SA Inz, 0.690 0.046
d; -0,020 0,970
Stata 2,932 0,009
Ina; 0,383 0,0967
18. | Sonel SA Inz; 0,718 0,032
d; 0,173 0,745

Zrodto: opracowanie wlasne.
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF SUBJECTIVE FACTORS’ IMPACT
IN CHOSEN COMPANIES REGISTERED ON WARSAW STOCK EXCHANGE

Summary

In the article impact of subjective (psychological and sociological) factors on
economic phenomena was discussed and emphasized. Econometric methods enabling
taking such impact into account were presented. Proposed procedures are based mostly
on the concept that presence of subjective factors could be accounted by means of
dummy variables.

In empirical example impact of subjective factors on economic activities was
analyzed for companies of electromechanical industry recorded on Warsaw Stock
Exchange. Such impact seemed to be important in case of two companies (Amica
Wronki S.A., Kopex S.A.). It was also showed that taking into account impact of
subjective factors improves quality of econometric estimation.

Keywords: ecconometric analysis of subjective factor’s impact, dummy variables.

Translated by Mariusz Doszyn
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