Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 17/01/2026 21:29:16

ANNALES
UNIVERSITATIS MARIAE CURIE-SKLEODOWSKA
LUBLIN - POLONIA
VOL. XLVIIL, 3 SECTIO H 2014

* Wyzsza Szkota Informatyki i Zarzadzania w Rzeszowie
** Wyzsza Szkola Zarzadzania i Administracji w Zamos$ciu

MIECZYSEAW KOWERSKIT*, JAROSEAW BIELAK**, MARIUSZ PONINKIEWICZ**

Modele mikro-makro finansowych zmiennych jakosciowych

Financial micro-macro qualitative response models

Stowa kluczowe: jakoSciowa zmienna finansowa, logitowy model mikro-makro

Key words: financial qualitative variable, micro-macro qualitative response model

Wstep

Cho¢ finanse sg nauka, ktora postuguje si¢ przede wszystkim kategoriami ilos-
ciowymi, to decyzje (oceny) finansowe maja charakter wyboréw jakosciowych. Oto
niektoére przyktady:

 polityka wyptat na rzecz akcjonariuszy (firma wyptacajaca dywidendg lub nie,

nabywajaca akcje whasne Iub nie),

» zagrozenie finansowe i upadtos¢ (firma w kondycji finansowe;j ztej lub dobre;,

zagrozona upadtoscig lub prawidtowo funkcjonujgca),

* sposob finansowania dtugu (kredyt bankowy lub obligacje),

» prognozowanie fuzji i przeje¢ (fuzja dochodzgca do skutku lub nie),

* analiza ryzyka kredytowego (kredyt sptacany regularnie lub nie; ryzyko kre-

dytowe klienta: niskie, $rednie, wysokie),

 analiza wydarzen na rynkach kapitalowych (rekomendacje analitykow: kupuj,

trzymaj, sprzedaj),

* oceny zmian sytuacji finansowej gospodarstw domowych (cztonek gospodar-

stwa domowego ocenia, ze sytuacja jego gospodarstwa pogorszyla si¢, nie
zmienita si¢, poprawita).
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Do opisu powyzszych zjawisk jako zmienne objasniane stosuje si¢ zmienne jakos-
ciowe przyjmujgce wartosci dyskretne mierzone na skali nominalnej, w szczegolnosci
dychotomicznej lub porzadkowe;j.

Opisane za pomocg dyskretnych zmiennych objasnianych decyzje (oceny) finanso-
we podmiotow gospodarczych, gospodarstw domowych czy tez konsumentow zaleza
zaréwno od ich indywidualnej sytuacji ekonomiczno-finansowej, jak tez od otoczenia
makroekonomicznego, a nawet spotecznego, w jakim przyszio im funkcjonowac.
Dlatego w modelach opisujacych te decyzje wsrod zmiennych objasniajacych, oprocz
wskaznikow mikroekonomicznych, odzwierciedlajacych sytuacje poszczegdlnych
podmiotéw, powinny pojawi¢ si¢ tez makroekonomiczne, opisujace zachowanie
otoczenia spoteczno-gospodarczego, w jakim funkcjonuja badane podmioty.

Modele mikro-makro finansowych zmiennych jako$ciowych to liniowe 1 nieliniowe
modele typu regresyjnego budowane na podstawie przekrojowo-czasowych badz panelo-
wych zbioréw mikrodanych finansowych oraz danych makroekonomicznych, w ktorych
zmiennymi objasnianymi sg zmienne dyskretne opisujace okreslone decyzje (oceny) fi-
nansowe podejmowane przez firmy, gospodarstwa domowe lub konsumentéw, a zmien-
nymi objasniajacymi wskazniki mikroekonomiczne charakteryzujace sytuacj¢ poszcze-
gblnych podmiotéw oraz zmienne makroekonomiczne [zob. np. Baekgaard, 2005].

Ekonometria
finansowa

Finanse

Rysunek 1. Miejsce modeli mikro-makro finansowych zmiennych jako$ciowych w nauce o finansach

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie [Jajuga, 2007, s. 17; Gruszczynski, 2012b, s. 14].

Celem artykutu jest prezentacja modelu mikro-makro jakosciowych zmiennych
finansowych, omowienie r6znych jego postaci, a takze przedstawienie zastosowan
tej klasy modeli do modelowania wybranych decyzji (ocen) finansowych.

1. Definicja modelu mikro-makro jako$ciowych zmiennych finansowych
Przedmiot modelowania stanowi nicobserwowalna, ukryta zmienna ciggta y".

Reprezentuje ona swego rodzaju sktonnos¢, inklinacje (cigzenie) danej firmy, go-
spodarstwa domowego czy tez konsumenta do podjecia okreslonej decyzji (oceny).
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Jest ona funkcjg zestawu zmiennych objasniajacych [Gruszezynski, 2012a, s. 64].
Obserwujemy juz podjeta decyzje (dokonang ocene), ktérej nadajemy wartos¢ dys-
kretng. W ten sposob powstaje jakoSciowa zmienna objasniana y.

Model mikro-makro jakosciowej zmiennej finansowej ma postac:

v, =f(x0+z/B.s,),

gdzie:

¥, —nieobserwowalna sktonnos¢ i-tej jednostki do podjecia decyzji (oceny) w roku £,

x” — wektor obserwacji mikroekonomicznych zmiennych objasniajgcych, opisu-
jacych i-ta jednostke w roku ¢,

z/— wektor obserwacji makroekonomicznych zmiennych objasniajacych, opisu-
jacych sytuacje spoleczno-gospodarcza w roku ¢, przyjmujacy w danym roku dla
wszystkich jednostek jednakowe wartosci,

o, p — wektory parametréw,

¢, — sktadnik losowy.

Modelujemy prawdopodobienstwo osiggnigcia przez zmienng y okreslonej ka-
tegorii, odzwierciedlajacej podjeta decyzje (ocene) przez i-ta jednostke w roku #:

_ T T
Pi —F(X”(I-f-lt B"git >

gdzie F(t) jest dystrybuanta rozktadu sktadnika losowego.

2. Wybrane zastosowania modeli mikro-makro
2.1. Dwumianowy logitowy model mikro-makro finansowych zmiennych jako$ciowych

Finansowa zmienna objasniana przyjmuje dwie wartosci, najczesciej oznaczane
0 oraz 1.

Zatozenie: Istnieje nicobserwowalna zmienna ciggta y*oznaczajgca sktonno$¢ do
tego, aby y = 1. Przyjmujemy, ze jesli y* >0, to y =1, ajesli y* <0, to y = 0. Przy czym
obserwujemy tylko warto$ci zmiennej binarnej y [Gruszczynski, 2012b, s. 48—50].

Rysunek 2. Model dwumianowy

Zrédto: [Gruszezynski, 2012b, s. 49].
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Najczesciej stosowanym modelem dwumianowym jest model logitowy, nieco
rzadziej — probitowy lub liniowy model prawdopodobienstwa [Maddala, 2006,
s. 367-375].

W modelu logitowym modelujemy prawdopodobienstwo p = P(y" > 0), to znaczy
p=P(y=1orazl —p=P(" <0),przy czym 1 —p = P(y = 0). W dwumianowym
logitowym modelu mikro-makro prawdopodobienstwo p jest modelowane jako
nieliniowa funkcja zmiennych objasniajacych opisanych zaréwno przez mikro-, jak
i makrodane. Korzystajac z tego modelu, mozemy przedstawi¢ zalezno$¢ prawdopo-
dobienstwa od zmiennych objasniajacych X oraz Z, tj.:

p.(y=1)=F(x,a+z/B,¢g,),

po (y=1)= exp(¥,) _ exp(xja+z/b)
Pi\y 1+€XP(JA/;;) 1+exp(x§a+zr7b)

Jezeli skoncentrujemy si¢ na jednej ze zmiennych objasniajacych, natomiast co
do pozostatych zatozymy, ze przyjma okreslone warto$ci (np. pozostang na poziomie
swoich median), to otrzymamy funkcje prawdopodobienstwa decyzji finansowej
wzgledem tej wyrdznionej zmienne;.

Przyjecie takiego rozwigzania umozliwia analize wpltywu poszczegdlnych makro-
ekonomicznych zmiennych objasniajacych na prawdopodobienstwo przyjecia przez
zmienng objasniang warto$ci 1 [Kowerski, 2011, s. 235-236].

2.1.1. Analiza wplywu zmian tempa wzrostu PKB na decyzje o wyplatach dywidend
na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW) w latach 1996-2009
[zob. Kowerski, 2011, s. 269-276]

Badaniami objeto spotki krajowe notowane na GPW w latach 1995-2009, przy
czym pod uwage brano tylko te, ktorych akcje notowane byty na gieldzie przez caty
rok poprzedzajacy rok decyzji dywidendowej. Lacznie dla 14 lat uzyskano 2263
obserwacje. W latach 19962009 objete badaniem spotki wyptacity 693 dywidendy,
co stanowito 30,6% wszystkich obserwacji'.

' W zwiazku z tym, ze liczba wyptat dywidend byta znacznie mniejsza niz liczba obserwacji spotek
0,306

nieplacgcych (proba niezbilansowana), od wartosci teoretycznej y odejmowano warto$¢ ln1 0,306
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Tabela 1. Wyniki estymacji logitowego przekrojowo-czasowego modelu mikro-makro decyzji o wyptatach
dywidend w zaleznosci od sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek oraz tempa wzrostu PKB (punkt 2.1.1)
lub catkowitej stopy opodatkowania dywidend (punkt 2.1.2). Metoda najwigkszej wiarygodnosci

Wyszezegolnienie Punkt 2.1.1. | Punkt 2.1.2
Parametr Parametr

Stata —-0,693* 0,134
Decyzja o wyptacie dywidendy w roku ¢ — 1 2,540%* 2,438*
Wspotczynnik zmiennosci 1 cen akeji w roku 7 — 1 —0,022* —0,011*
Wspotczynnik zmiennos$ci 2 cen akcji w roku £ — 1 —-0,013*
vaorgOeI(rl}l/ttrrl riazrlilrlz;lrg)wartos'ci aktywow ogotem w cenach statych 0.182* 0.202*
Wskaznik kapitatow wlasnych do aktywow ogotem w roku ¢ — 1 1,134*
Wskaznik kapitatu zaktadowego do kapitatu wtasnego w roku 7 — 1 -1,907* —1,493*
Wskaznik warto$ci rynkowej do warto$ci kapitatow wlasnych w roku 7 — 1 —-0,113* —-0,140*
iZ(r)n‘i;r;r;eziezCei:;;;ds);rll;ZZ?grfgizn;jqca wartos$¢ 1, jezeli spotka jest bankiem, 0,659 1.244%
Stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych (%) 0,054*
Tempo wzrostu PKB w roku 7 — 1 0,100%*

Calkowita stopa opodatkowania dywidend w roku ¢ —-0,029%*
Liczba obserwacji 2263 2263
Wspotczynnik determinacji pseudo-R? 0,3515 0,3961
Zliczeniowy (count) R* (%) 82,59 82,24
Iloraz szans 18,96 19,08

Uwaga: * — parametr istotny na poziomie 0,05.

Zrédto: [Kowerski, 2011, s. 270, 290].

Wartos$¢ parametru przy tempie wzrostu PKB jest dodatnia, co oznacza, ze im
jest ono wyzsze, tym wigksze prawdopodobienstwo wyptaty dywidendy. Oszacowa-
nie logitowego przekrojowo-czasowego modelu mikro-makro decyzji o wyptatach
dywidend daje jednak duzo wigksze mozliwosci analityczne.

Jezeli podzielimy badane spotki na trzy grupy:

* spotki o niekorzystnej sytuacji ekonomiczno-finansowej, czyli osiggajace war-
to$ci zmiennych mikroekonomicznych na poziomie 1 kwartyla w przypadku
zmiennych stymulant (o dodatnich wartos$ciach parametréw) i 3 kwartyla
w przypadku zmiennych destymulant (o ujemnych wartosciach parametrow);
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» spolki o przecigtnej sytuacji ekonomiczno-finansowej, czyli o wartos$ciach
zmiennych mikroekonomicznych na poziomie mediany;

* spotki o korzystnej sytuacji ekonomiczno-finansowej, czyli osiggajace war-
to$ci zmiennych mikroekonomicznych na poziomie 3 kwartyla w przypadku
zmiennych stymulant i 1 kwartyla w przypadku zmiennych destymulant;

oraz dodatkowo wyodrebnimy

+ spotki niebedace bankami, ktore nie ptacity dywidend w roku ¢ — 1,

* banki, ktore nie ptacity dywidend w roku ¢ — 1,

» spotki niebedace bankami, ktore placity dywidendy w roku ¢ — 1,

* Dbanki, ktore placilty dywidendy w roku ¢ — 1,

to znaczny przyrost tempa PKB w roku ¢ — 1 powoduje wyzsze przyrosty prawdo-
podobienstw wyptat dywidend w roku ¢ przez spotki o przecietnych lub korzystnych
wartos$ciach zmiennych mikroekonomicznych, ktore w roku ¢ — 1 nie ptacity dywidend
(zwlaszcza dotyczy to bankdw), niz przez spotki o przecietnych lub korzystnych wartos-
ciach zmiennych mikroekonomicznych, ktére w roku ¢ — 1 wyptacity dywidendy. Moze
to by¢ potwierdzeniem tezy, ze w okresach wysokiego tempa wzrostu gospodarczego
wiele spotek dotychczas nieptacacych dywidend lub tych, ktére zaprzestaty ptacenia,
rozpoczyna wyptaty. W okresach dobrej koniunktury znacznie wzrasta jednak praw-
dopodobienstwo rozpoczecia (lub powrotu do wezesniej przerwanych) wyplat przez
spotki o co najmniej przecietnej sytuacji ekonomiczno-finansowej. Znaczna poprawa
koniunktury powoduje tylko niewielki wzrost prawdopodobienstw wyptat dywidend
w roku ¢ przez spotki o gorszej niz przecigtna sytuacji ekonomiczno-finansowej, ktore
nie ptacity dywidend w roku ¢ — 1, zwlaszcza gdy nie byly to banki.
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Rysunek 3. Zmiany prawdopodobienstw wyptat dywidend w roku ¢ w zaleznosci od tempa wzrostu PKB
w roku ¢ — 1 przy zalozeniu, ze warto$ci mikroekonomicznych zmiennych objasniajacych sa odpowiednio
niekorzystne, przecigtne lub korzystne z punktu widzenia decyzji o wyptatach dywidend

Zrédto: [Kowerski, 2011, s. 276].
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2.1.2. Analiza wplywu zmiany calkowitej stopy opodatkowania dywidend
na decyzje o wyplatach dywidend na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych

w Warszawie w latach 1996-2009 [zob. Kowerski, 2011, s. 289-299]

W tym przypadku makroekonomiczng zmienng objasniajacg byta catkowita stopa
opodatkowania dywidend — suma stép opodatkowania podatkiem CIT zysku brutto
na poziomie spotki i dywidendy podatkiem PIT na poziomie akcjonariusza. Warto$é
parametru przy zmiennej ,,caltkowita stopa opodatkowania dywidend” jest ujemna,
co oznacza, ze im nizsze opodatkowanie, tym wigksze prawdopodobienstwo wyptaty
dywidendy. Ale i w tym przypadku mozna prowadzi¢ bardziej szczegétowe symulacje
zachowan poszczeg6lnych grup badanych spotek w zaleznos$ci od zmieniajacych sie
catkowitych stop opodatkowania dywidend.

10— 10 1.0 1.0

——
— \
- -—
-~
-~

< -~
~
~<
~
~ N~
~
~
. ~
0,5 ~
~
~
~
~

— Korzystne
= e Przecigine

Niekorzystne

0,0 v

o %@ < ©c o
AN IR <+ 0

Banki, ktore ptacity Spotki niebedgce Banki, ktore nie ptacity — Spotki niebedgce ban-
dywidendy w roku bankami, ktore placily dywidend w roku kami, ktore nie placity
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Rysunek 4. Zmiany prawdopodobienistw wyptat dywidend w roku ¢ w zaleznosci od wartosci catkowitej
stopy opodatkowania dywidend w roku ¢ przy zatozeniu, ze wartosci mikroekonomicznych zmiennych
objasniajacych sa odpowiednio niekorzystne, przecigtne lub korzystne z punktu widzenia decyzji
o wyptatach dywidend

Zrédto: [Kowerski, 2011, s. 298].

2.2. Wielomianowy logitowy model mikro-makro uporzadkowanej

finansowej zmiennej objasnianej

Uporzadkowana finansowa zmienna objasniana przyjmuje jeden z kilku uporzad-
kowanych standw. Zatozenie: Istnieje nieobserwowalna zmienna ciggta y* oznaczajaca
sktonnos$¢ do dazenia w kierunku coraz to wyzszych wartosci zmiennej y. Jej wartosci
decydujg o tym, ktéra kategoria zmiennej porzgdkowej jest obserwowana. Zatézmy,
ze zmienna przyjmuje trzy stany:
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y,=1 jezeli —w=7,<y <t
¥, =2 jezeli 7, <y, <1,

y,=3 jezeli 7,<y <z,=

-

Rysunek 5. Model zmiennej uporzadkowane;j

Zrédto: [Gruszezynski, 2012, s. 55].

Modelujemy prawdopodobiefistwo tego, ze zmienna obja$niana przyjmie wartos¢
jednego z uporzadkowanych standw:

12 =P(y* <1'1)t0 znaczy p, = P(y=1)
D, =P(Z'l <y <72)t0 znaczy p, = P(y=2)

Ds :P(y* 2T3)toznacZyP3 :P(y=3)
p+p,+p=1

W tym wypadku prawdopodobienstwa p s3 modelowane jako nieliniowa funkcja
mikro- i makroekonomicznych zmiennych objasniajacych, przy czym dla kazdego
stanu (kategorii) j parametry przy zmiennych objasniajacych sg takie same.

2.2.1. Wplyw koniunktury gospodarczej na prognozy sytuacji finansowej

gospodarstw domowych wojewédztwa lubelskiego [zob. Kowerski, Bielak, 2013]

Celem badania byta analiza zalezno$ci pomi¢dzy uzyskanymi podczas kwartal-
nych badan ankietowych prognozami sytuacji finansowej gospodarstw domowych
w wojewodztwie lubelskim a kwartalnym tempem wzrostu produktu krajowego brutto
w Polsce. Uporzadkowana zmienna objasniana przyjmuje trzy wartosci:
 respondent przewiduje pogorszenie sytuacji finansowej swojego gospodarstwa
w najblizszym kwartale: y = 1;

» respondent przewiduje, ze sytuacja finansowa jego gospodarstwa nie ulegnie
zmianie: y = 2;

» respondent przewiduje poprawe sytuacji finansowej swojego gospodarstwa
w najblizszym kwartale: y = 3.

Do budowy modelu wykorzystano ankiety uzyskane w badaniach od II kwartatu
2006 roku do I1I kwartatu 2012 roku, co dato okoto 10,6 tys. jednostkowych obserwacji.
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Tabela 2. Wyniki estymacji przekrojowo-czasowego logitowego modelu mikro-makro
uporzadkowanej zmiennej opisujacej prognozowana sytuacj¢ finansowa gospodarstwa domowego.

Metoda najwigkszej wiarygodnosci

Zmienna Parametr
Kwartalne tempo wzrostu PKB 0,0808*
Ocena sytuacji finansowej w biezacym kwartale 1,3996*
11 kwartat —1,4322%*
I1T kwartat —1,8690*
1V kwartat -2,3930*
Wiek —0,0466*
Wiek do kwadratu 0,0003*
Ple¢ 0,1000*
Miejsce zamieszkania —-0,1109*
Miesigczny dochod 0,2328*
7, —0,8492*
7, 2,6922*
Pseudo R? 0,1482

Uwaga: * — parametr istotny na poziomie 0,05.

A Probability CEEER |
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-2

GDP
rate of growth
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Rysunek 6. Zmiany prawdopodobienstw odpowiedzi 1 (sytuacja pogorszy si¢), 2 (nie zmieni si¢)
oraz 3 (poprawi si¢) w zaleznosci od kwartalnego tempa wzrostu PKB dla respondenta o niekorzystnych
charakterystykach (wiek: 60, pte¢: kobieta, miejsce zamieszkania: wie$, dochdd miesi¢gczny na osobg
ponizej 100 zt) oraz od oceny sytuacji finansowej gospodarstwa w poprzednim kwartale
(A — pogorszyta si¢, B — nie zmienita si¢, C — poprawita si¢)

Uwaga: obszar zacieniony to obszar zmiennosci tempa PKB w okresie analizy.

Zrodto: opracowanie wihasne.

Oszacowane parametry pozwalaja na obliczenie prawdopodobienstw odpowiedzi,
7e sytuacja finansowa gospodarstwa pogorszy si¢ (P(y = 1)), nie zmieni si¢ (P(y = 2)),
poprawi sie (P(y = 3)) w zaleznosci od zmian kwartalnego tempa wzrostu PKB przy
zatozeniu, ze pozostale zmienne objasniajgce przyjma ustalone wartosci.

Przebieg zmiennosci tak zdefiniowanych prawdopodobienstw wzgledem wybrane;j
zmiennej makroekonomicznej zostal wyznaczony w sposob analityczny [Kowerski,
2008, s. 52—57]. Jezeli wyodrebniona zmienna jest stymulanta, to wraz ze wzrostem
jej warto$ci maleje — w sposob logistyczny — prawdopodobienstwo odpowiedzi, ze
sytuacja ulegnie pogorszeniu, i ro$nie — w sposob logistyczny — prawdopodobienstwo
odpowiedzi, iz sytuacja ulegnie poprawie. Natomiast prawdopodobienstwo odpowiedzi,
Ze sytuacja nie ulegnie zmianie, poczatkowo ro$nie kosztem spadku prawdopodo-
bienistwa odpowiedzi, iz sytuacja ulegnie pogorszeniu — cze$¢ respondentdw, ktorzy
dotychczas uwazali, ze nastgpi pogorszenie, stracila t¢ pewnos¢ i odpowiada: ,,nie
zmieni si¢”. Jednak po osiagnieciu maksymalnej wartosci prawdopodobienstwo odpo-
wiedzi ,,bez zmian” zaczyna spada¢ na rzecz dalszego wzrostu prawdopodobienstwa
odpowiedzi, ze sytuacja ulegnie poprawie — cz¢$¢ respondentow, ktorzy dotychcezas nie
byli pewni ocen, zaczyna, w miar¢ wzrostu warto$ci zmiennej makroekonomiczne;j
(poprawy koniunktury), nabiera¢ przekonania, ze w istocie nastgpi poprawa sytuacji
finansowej ich gospodarstw.

2.3. Wielomianowy model mikro-makro nieuporzadkowanej finansowej zmiennej objasnianej
Nieuporzadkowana finansowa zmienna objasniana przyjmuje skonczong liczbg

stanow, ktorych nie da si¢ uporzadkowac (np. y = 0 — klient wybiera bank A, y =1
— klient wybiera bank B, y = 2 — klient wybiera bank C). W takim modelu nie ma
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jednej zmiennej ukrytej y*, ktora odpowiadataby za intuicyjne objasnienie wynikow
obserwacji y.
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Rysunek 7. Model zmiennej nieuporzadkowane;j

Zrédto: opracowanie wlasne.

Modelujemy prawdopodobienstwa (przyktad wielomianowego modelu logitowego
z trzema stanami):

przy czym kategoria 0 jest traktowana jako bazowa

Pin ¥ Pin + Dy =1

Mamy zatem o jeden model mniej niz liczba okre$lonych kategorii, z ktorych
kazdy objasnia relacje prawdopodobienstwa wyboru (uzyskania) danej kategorii do
prawdopodobienstwa wyboru kategorii bazowej. Zestaw zmiennych obja$niajacych
jest dla wszystkich modeli jednakowy. Oszacowania parametréw beda inne dla
kazdego modelu.

Zakonczenie

Wprowadzenie zmiennych makroekonomiczych do mikroekonometrycznych
modeli finansowych zmiennych jakosciowych znacznie wzbogaca mozliwosci ana-
lizy indywidualnych decyzji finansowych przedsigbiorstw, gospodarstw domowych
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oraz konsumentow i — miedzy innymi — umozliwia badanie rozktadéw prawdopodo-
bienstw podjecia takich decyzji w zalezno$ci od zmieniajacych si¢ warto$ci zmiennych

makroekonomicznych.
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Financial micro-macro qualitative response models

Most of financial decisions (choices, evaluation) of firms, households and consumers have the
qualitative (discrete) character and are determined by microeconomic (idiosyncratic) and macroeconomic
factors. So, the financial micro-macro qualitative response models are an excellent choice for financial
decisions modelling. They give possibilities to analyse the decision taking into account probability
distributions according to the values of micro- and macroeconomic variables as well. In the paper the
different forms of such models (binominal and multinominal) were presented and some applications of

financial micro-macro qualitative response models were shown.
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