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Streszczenie: W opracowaniu podjeto analiz¢ zachodzacych na polskim rynku kapitatowym
procesdéw migracji wartosci. Do tego celu wykorzystano aparat matematyczny analizy proce-
su w postaci tancuchow Markowa. Oszacowano prawdopodobienstwa przej$¢ procesu migra-
cji wartosci pomiedzy fazami przyptywu, odplywu i stabilizacji, zgodnie z modelem trzech
faz migracji. Okreslono oczekiwany czas powrotu od wyjscia tancucha z danego stanu do
jego pierwszego powrotu do tego samego stanu. W dtugim okresie obserwowane sg wigksze
prawdopodobienstwa znalezienia si¢ w fazie przyptywu niz w fazie odptywu wartosci. Nie-
zaleznie od poczatkowego stanu migracji warto$ci, w jakim znajduje si¢ aktualnie przedsig-
biorstwo, w dlugim okresie moze osiagna¢ kazdy z pozostatych stanéw. Ponadto analizowany
proces migracji wartosci cechuje si¢ zmiennoscig. W okresie do 1 roku proces ten charakte-
ryzuje niestabilnosc¢.

Stowa kluczowe: migracja wartosci, tancuchy Markowa, prawdopodobienstwo przejscia,
oczekiwany czas powrotu tancucha.

1. Wstep

Migracja wartos$ci przedsigbiorstw jest to przeptyw wartosci pomigdzy przedsigbior-
stwami w wyniku poszukiwania mozliwo$ci inwestycji w efektywne modele dzia-
falnos$ci biznesowej, kreujace wilascicielom zaangazowanego wen kapitatu mozliwie
najwyzsza stope zwrotu przy akceptowalnym przezen ryzyku [Siudak 2013b, s. 33].
Wedtug P. Phillipsa migracja warto$ci stanowi zmiane silty kreowania wartosci [Phil-
lips 2012, s. 36].

W latach 2002-2007 do przedsigbiorstw notowanych na Gieldzie Papierow War-
tosciowych w Warszawie nieprzerwanie naptywata warto$¢ spoza polskiego rynku
gieldowego oraz z innych mozliwosci alokacji kapitatu. L.aczne saldo migracji war-
tosci liczone jako suma zmian rynkowej wartosci dodanej (MVA — Market Value
Added) wszystkich spotek gietdowych w powyzszym okresie wyniosto niespeina
409 mld ztotych wartosci (por. [Siudak 2013a]).
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Pomiar i analiza procesu migracji warto$ci moga by¢ realizowane za pomoca
modelu trzech faz migracji warto$ci, ktérego propozycje przedstawit A. Slywotz-
ky w opracowaniu [Slywotzky 1996], ktorego graficzng prezentacj¢ zamieszono na
rys. 1. Istota modelu jest zatozenie, ze kazde przedsigbiorstwo moze znajdowac si¢
w jednej z trzech faz migracji wartosci [Siudak 2001, s. 195]:

*  faza przyphywu wartosci — firmy znajdujace si¢ w tej fazie absorbuja wartos¢
z innych sektoréw lub przedsicbiorstw tego samego sektora; mocna pozycja
konkurencyjna, wysoka dynamika wzrostu oraz wysoka rentowno$¢ tych firm
powigksza ich sit¢ rynkowa, powigkszajac zarazem ich warto$¢;

*  faza stabilizacji wartosci — przedsi¢biorstwa znajdujace si¢ w tej fazie charakte-
ryzuje stan rownowagi i stabilno$ci w zakresie pozycji konkurencyjnej i udziatu
w rynku; w fazie tej warto$¢ przedsigbiorstwa podlega wahaniom krotkotermi-
nowym i niewielkim zmianom dlugoterminowym;

*  faza odplywu wartosci — firmy, ktore znajduja si¢ w tej fazie, charakteryzuje spa-
dek sprzedazy, spadek pozycji konkurencyjnej, odptyw klientow do firm konku-
rencyjnych; konsekwencja tego jest ucieczka inwestorow (a wiec przeptyw ka-
pitatow) do innych spotek i sektorow, czego nastepstwem jest odptyw wartosci.

KRYTERIUM A

POMIARU W FAZIE ODPLYWU
MIGRACII e ograniczona konkurencja WARTOSCI KAPITAL,
WARTOSC o wysoka dynamika wzrostu TALENTY, ZASOBY
¢ wysoka zyskowno$¢ ORAZ KONSUMENCI
ODPLYWAJA
e rbwnowaga pozycji konkurencyjnej W PRZYSPIESZONYM
o stabilny udziat w rynku TEMPIE

e stabilne marze zysku

1 e intensywna konkurencja
o malejgca sprzedaz

o niskie zyski
FAZA PRZYPLYWU FAZA STABILIZACII FAZA ODPLYWU
WARTOSCI WARTOSCI WARTOSCI

Rys. 1. Model trzech faz migracji wartosci

Zrodto: opracowanie na podstawie [Slywotzky 1996, s. 50].

A. Slywotzky, definiujac model trzech faz migracji wartosci, jednoznacznie
stwierdza, ze przej$cia miedzy poszczegdlnymi fazami sg trudne do rozpoznania,
poniewaz zachodza w sposob subtelny. Przyktadowo w fizyce przejscie pomiedzy
fizycznymi stanami sa tatwe w identyfikacji, poniewaz pojawiaja si¢ w $cisle okre-
slonych temperaturach. W przypadku procesu migracji wartosci przejscia pomiedzy
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fazami mozna tatwo przeoczy¢. Nie ma wyraznie okreslonych punktow przejscia
[Slywotzky 1996, s. 56].

Pomiar procesow migracji wartosci zostat szeroko opisany w pracy [Siudak
2013b]. Cel ten zrealizowano z wykorzystaniem metod taksonomii numerycznej,
a $cislej metod porzadkowania liniowego. Utworzono zmienng syntetyczng, okre-
slong mianem syntetycznego indeksu migracji wartosci (SIMW), ktora stanowi pod-
stawe algorytmu klasyfikacji przedsiebiorstw do poszczegolnych trzech faz migra-
cji, zgodnie z modelem teoretycznym. Wykazano takze poprawnosci klasyfikacji na
podstawie sformutowanego algorytmu podziatu.

Do analizy procesow migracji warto$ci na polskim rynku kapitatowym za pomo-
ca tancuchow Markowa wykorzystane zostang dane odno$nie do tego procesu z lat
2002-2006. Dane empiryczne uwzgledniaja wszystkie spotki notowane w okresie
od konca 2002 do konca 2006 r., co stanowi analizowany uktad przedsi¢biorstw.
W okresie tym panowata wzgledna stabilnos¢ w zakresie rocznej stopy zwrotu
z indeksu WIG (nie nastgpowaty naprzemiennie po sobie okresy roczne z dodatnig
i ujemng stopg zwrotu).

Celem artykutu jest oszacowanie prawdopodobienstw przejs¢ przedsiebiorstw
migdzy poszczegdlnymi fazami migracji wartosci. Do realizacji tego celu wykorzy-
stana zostanie analiza procesu za pomocg tancuchéw Markowa. Realizacja celu pra-
cy wymaga przeprowadzenia badan empirycznych w odniesieniu do postawionych
trzech hipotez.

W wyniku ciggtego naplywu wartosci spoza analizowanego uktadu przedsie-
biorstw oraz z innych mozliwosci alokacji kapitalu przejawiajace si¢ w postaci do-
datniego salda migracji wartosci (ok 409 mld ztotych w okresie 2002-2007) po-
winien nastepowac wiekszy udziat spotek z przyptywem wartosci niz z odptywem
wartosci. Stanowi to przestanke dla postawionej hipotezy H..

Hipoteza (H,): W wyniku dodatniego salda migracji warto$ci, niezaleznie od
poczatkowego stanu migracji wartosci, state prawdopodobienstwo przejscia (pozo-
stania) do fazy (w fazie) przyptywu wartosci jest wigksze od przejscia (pozostania)
do fazy (w fazie) odptywu wartosci.

Migracja wartosci jest procesem bedacym wynikiem cigglego poszukiwania
przez inwestoroOw najlepszych mozliwosci alokacji kapitatu. Jednoczesnie migracja
wartosci jest wynikiem oceny warto$ci przedsigbiorstwa (por. [Siudak 2013, s. 38-
-40]). W ich wyniku proces migracji warto$ci danego przedsiebiorstwa moze ksztat-
towac sie ptynnie, w kolejnych okresach z i-tego stanu (fazy migracji) moze przejs¢
do dowolnego stanu, wlacznie z przejsciami z pomini¢ciem fazy posredniej (stabili-
zacji), czyli z fazy przyptywu do fazy odptywu lub odwrotnie. Wynika to bezposred-
nio z modelu teoretycznego trzech faz migracji wartosci, co stanowi przestanke dla
postawionych hipotez H,, i H_.

Hipoteza (H,,): Niezaleznie od poczgtkowego stanu procesu migracji wartosci,
przedsigbiorstwo moze znalez¢ si¢ z pewnym prawdopodobienstwem w dowolnym
stanie (fazie) migracji wartosci w dtugim okresie, zgodnie z modelem teoretycznym
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trzech faz migracji wartosci, tj. nie wystepuja stany pochtaniajace i stany bezpo-
wrotne (chwilowe).

Hipoteza (H,,): Niezaleznie od poczatkowego stanu procesu migracji wartosci,
przedsigbiorstwo moze znalez¢ si¢ z pewnym prawdopodobienstwem w dowolnym
stanie (fazie) migracji warto$ci w krotkim okresie.

2. Lancuchy Markowa

Poczatkowo zastosowanie procesow Markowa miato miejsce w naukach fizycznych,
z czasem uzyteczne aplikacje znaleziono dla nauk ekonomicznych. Podstawowe wta-
sciwosci procesow Markowa sg nastepujace [Lawrence, Pasternack 2002, s. CD-73]:

1. Rozpatrywany proces sktada si¢ z policzalnej liczby etapow.

2. W kazdym etapie proces moze znajdowac si¢ w policzalnej liczbie mozliwych
stanow.

3. Prawdopodobienstwo przej$cia procesu ze stanu i w etapie ¢ do stanu j w eta-
pie ¢ + 1 jest niezalezne od sposobu, w jaki proces znalazt si¢ w stanie .

Procesy Markowa klasyfikowane sg wedlug natury parametru czasu i natury prze-
strzeni stanow. W odniesieniu do przestrzeni stanéw procesy Markowa moga by¢
o charakterze dyskretnej lub ciaglej przestrzeni stanow. W odniesieniu do czasu pro-
cesy Markowa moga by¢ o charakterze dyskretnym lub z czasem ciggltym. Lancucha-
mi Markowa okreslane sg procesy o dyskretnej przestrzeni czasu [Ibe 2009, s. 45].

Procesem stochastycznym {X } okresla si¢ rodzing zmiennych losowych X, kt6-
rych rozktady zalezg od parametru ¢, t € T [Hellwig 1998, s. 282]. Rozwazaniom
bedzie podlegat proces ekonomiczny, za ktory przyjmujemy proces migracji war-
tosci przedsigbiorstw, gdzie zgodnie z modelem teoretycznym trzech faz migracji
warto$ci A. Slywotzky’ego moze w chwilach t=0, 1, 2, ..., N znajdowac¢ si¢ w jed-
nym ze stanow S ={1, 2, s = 3}. Przebieg procesu ma charakter stochastyczny (X, ¢
€ N) i jest procesem Markowa, jezeli zmienne X s3 zalezne, tj. spelniajg warunek
Markowa, w przypadku gdy spetniona jest ponizsza réwnos¢

P(X,=j|X,=iy, X, =i\, .., X, =i)=P(X,=j|X_ =i)dlaijeS, teN (1)

Dla poszczegolnych momentoéw ¢ € N oraz dla poszczeg6lnych stanow i, j € S,
prawdopodobienstwo, ze proces znajdzie si¢ w stanie j w chwili 7, pod warunkiem
ze w chwili £ — 1 proces znajdowat si¢ w stanie i, jest niezalezne od stanow, w jakich
proces znajdowat si¢ w momentach poprzedzajacych chwile # — 1.

Innymi stowy, proces Markowa jest to taki proces stochastyczny, ktorego przy-
sztos¢ zalezy tylko od terazniejszosci i nie zalezy od przesztosci [Plucinska, Plucin-
ski 2000, s. 360]. Procesy Markowa charakteryzuje wtasnos¢ braku pamigci pro-
cesu, tak wigc wplyw przesztosci na przyszta ewolucje procesu jest zalezny tylko
i wyltacznie od zaobserwowanego stanu procesu w ostatnim momencie. Sposob zna-
lezienia si¢ procesu w pewnym stanie nie ma wptywu na jego przyszta ewolucje
[Tosifescu 1988, s. 14].
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Prawdopodobienstwo warunkowe przejscia procesu do stanu j w momencie ¢, ze
stanu /i w momencie ¢ — 1 okreslane jest jako

p;(1)=P(X,=j| X, =i),dlai,jeS teN )

Poniewaz proces migracji wartosci charakteryzuje si¢ dyskretnym (nieciagtym)
parametrem czasowym oraz dyskretng przestrzeniag standw procesu, uktad ten moz-
na analizowac¢ za pomocg tancucha Markowa. Jezeli prawdopodobienstwa warun-
kowe pl_/.(t) przejscia ze stanu i do stanu j w jednostce czasu od ¢/ — 1 do ¢ nie zaleza
od wyboru momentu ¢, to taficuch Markowa {X,, t € N} o przestrzeni stanow S ={1,

2, ..., s} nazywa si¢ jednorodnym (stacjonarnym) tancuchem Markowa, w ktoérym
zachodzi rownos¢ [Stawicki 2004, s. 13]
r0=p, 3)

gdzie elementy P; okreslajg prawdopodobienstwo przejscia tancucha Markowa ze
stanu i do stanu j w jednej jednostce czasu (kroku) i stanowig elementy macierzy
stochastycznej P = [p,],.. Rownos¢ (3) oznacza, ze prawdopodobienstwa przejscia
sa niezalezne od czasu (7).

Macierz prawdopodobienstw P musi spetnia¢ ponizsze warunki

Y. p,=1,dlaieS @)
jes
p,20,dlai,jeS (5)

Lancuchy Markowa stanowig odrgbna klase¢ procesow Markowa i wyrdzniaja
si¢ dobrymi wlasciwosciami obliczeniowymi, co zwicksza mozliwosci ich praktycz-
nych zastosowan [Radzikowski 1997, s. 470]. Jednorodne tancuchy Markowa sto-
sowane s3 szczeg6lnie do opisu samoadaptujgcych si¢ systemow, odzwierciedlone
przez prawdopodobienstwa przej$cia pomiedzy stanami P; i prawdopodobienstwa
pozostania w dotychczasowych stanach p [Kot, Jakubowski, Sokotowski 2007,
s. 390].

3. Estymacja macierzy prawdopodobienstw

Estymacj¢ macierzy prawdopodobienstw przejs¢ P tancucha Markowa przeprowa-
dzono na podstawie makrodanych, co jest najczgsciej spotykane w praktyce!. Ma-
krodane okresla si¢ w postaci zbioru wektoréw frakcji jednostek analizowanego
uktadu obiektow znajdujacych si¢ w poszczegdlnych stanach w chwili ¢ (wektor
struktury analizowanej zbiorowosci w momencie ¢, k(?) = [k (?), k,(?), ..., k (1)], gdzie

! Macierz prawdopodobienstw przej$¢ mozna szacowaé rowniez na podstawie mikrodanych.
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k(t)= [k, (1)) = "n(tgt) dlaicS, teN 6)

ieS

za$ n (1) — liczba jednostek znajdujacych si¢ w stanie i w chwili .

W celu oszacowania macierzy przej$¢ P zastosowano metode¢ estymacji warun-
kowej ze wzgledu na wymog spetienia warunkow (4) i (5). Model ma nastepujaca
postaé

y=~Xp+te )
M K 0 0 )2 &
b ¥, x-— 0 K 0 e §2 e & ®)
Ysa 0 0 K P &
za$§ K jest macierzg o postaci
K (0) , (0) K (0)
|k k(1) - k() o
k(N -1) ky(N -1) k,(N-1)

przy zatozeniu spetnienia warunku rz K = s oraz N > s.

Szacowanie prawdopodobienstw przejs¢ wszystkich kolumn macierzy P spro-
wadza si¢ do rozwigzania ponizszego zadania programowania kwadratowego z kwa-
dratowa funkcja celu i liniowymi warunkami ograniczajacymi [Podgorska i in. 2002,
s. 79-80]

min 2(p)=(y-Xp) Q"' (y-Xp) (10)

przy warunkach ograniczajacych

S—

p, <1 (11)

J
p=0 (12)

przy czym € stanowi diagonalng macierz kowariancji sktadnikow losowych (wek-
tora ¢) o postaci blokowe;j
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Qll QlZ Ql,x—l
0= QZI sz Q2,s—1 (13)
QS*I,I stl,Z stl,sfl
o elementach
Q,=w,] dlai,jeS (14)

gdzie [ jest jednostkowa macierzg stopnia N; w,; oznacza kowariancje sktadnikow
losowych dla i #j, i, j € S oraz wariancje sktadnikow losowych dlai =}, i,j € S,
szacowane przy zastosowaniu nieobcigzonego estymatora

o, = _Se,.’ej dlai,j e S (15)
przy czym wektor e stanowi reszty
e=y—Xp (16)
modelu
y=Xp+¢ 17)
gdzie:
» K 0 0 )2 g
0 K 0 €
yi= V)  X'= = D o= 2 (18)
Y, 0 0 K D, &,

ktoérego parametry okre$lane sa poprzez rozwigzanie zmodyfikowanego zadania
programowania kwadratowego z liniowymi warunkami ograniczajacymi

min z,(p)=(y-Xp) (y-2p) (19)

przy warunkach ograniczajacych
Z p;=1 (20)
Jj=1

p=0 (21)

W celu oszacowania parametrow modelu (7) nalezy najpierw rozwigza¢ zadanie
(19)-(21) przy uzyciu warunkowej metody najmniejszych kwadratow, polegajacej
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na minimalizacji sumy kwadratéw reszt z jednoczesnym uwzglednieniem warun-
kéw ograniczajacych natozonych na parametry strukturalne, gdzie na podstawie
reszt modelu szacowana jest macierz kowariancji Q. Nastepnie nalezy rozwigzac
zadanie (10)-(12) przy uzyciu warunkowej uogdlnionej metody najmniejszych kwa-
dratow.

Po uzyskaniu rozwigzania zadania (10)-(12) pozostajg do oszacowania prawdopo-
dobienstwa z ostatniej s-tej kolumny macierzy przejs¢ P, z wykorzystaniem wtasnosci
sumy wszystkich prawdopodobienstw dla kazdego wiersza réwnej jednosci, tj.

Liczbe przejs¢ spotek pomigdzy okre§lonymi fazami migracji wartosci (zmiany

s—1

pszl_zpj

J=1

(22)

stanu analizowanego procesu) w kolejnych etapach te N zamieszczono w tab. 1.

Tabela 1. Liczba przejs¢ spotek pomigdzy wyszczegdlnionymi fazami migracji wartosci

2003
Stan Faza przyptywu | Faza stabilizacji Faza odptywu Razem
Faza przyptywu 23 14 12 49
2002 |Faza stabilizacji 28 58 15 101
Faza odplywu 11 28 8 47
Razem 62 100 35 197
2004
Stan Faza przyptywu | Faza stabilizacji Faza odptywu Razem
Faza przyptywu 18 26 16 60
2003 |Faza stabilizacji 35 60 3 98
Faza odplywu 6 24 6 36
Razem 59 110 25 194
2005
Stan Faza przyptywu | Faza stabilizacji Faza odptywu Razem
Faza przyptywu 26 20 15 61
2004 |Faza stabilizacji 29 72 9 110
Faza odplywu 14 26 9 49
Razem 69 118 33 220
2006
Stan Faza przyptywu | Faza stabilizacji Faza odptywu Razem
Faza przyptywu 37 21 13 71
2005 |Faza stabilizacji 37 77 6 120
Faza odplywu 18 33 3 54
Razem 92 131 22 245
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.
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Suma elementdéw poszczegolnych wierszy oznacza liczbe spotek w odpowied-
nich fazach migracji na poczatku danego okresu i jednoczesnie na koniec okresu
poprzedniego, a suma elementow poszczegdlnych kolumn wskazuje liczbe spotek
w poszczegolnych grupach na koniec analizowanego okresu.

Po rozwigzaniu zadan (19)-(21) oraz (10)-(12) uzyskano oszacowanie prawdo-
podobienstw przejs¢ przedsigbiorstw pomiedzy trzema fazami procesu migracji war-
tosci. Prawdopodobienstwa te, stanowigce elementy macierzy prawdopodobienstw
przej$¢ P tancucha, przedstawiono w tab. 2, ich graficzng prezentacje¢ zas$ w postaci
grafu powigzan okreslonych stanow analizowanego procesu zamieszczono na rys. 2.

Tabela 2. Macierz prawdopodobienstw przejs¢ spotek procesu migracji wartosci

Stan Faza przyptywu | Faza stabilizacji Faza odptywu Razem
Faza przyptywu 0,4298 0,3128 0,2574 1
Faza stabilizacji 0,1649 0,8351 0,0000 1
Faza odptywu 0,5040 0,0014 0,4946 1

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

0,5040

0,2574

1 — faza przyptywu; 2 — faza stabilizacji; 3 — faza odptywu

Rys. 2. Graf powigzan mi¢dzy poszczegolnymi fazami procesu migracji wartosci przedsigbiorstw

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

Podkresli¢ nalezy do$¢ wysokie prawdopodobienstwo pozostania w fazie sta-
bilizacji wartosci (p = 0,8351) oraz zerowe lub bliskie zeru prawdopodobienstwa
przejscia z fazy odptywu wartosci do fazy stabilizacji (p = 0,0014) i w odwrotnym
kierunku (p = 0,0000). Oszacowane prawdopodobienstwa przej$¢ dotycza tylko
pierwszego okresu, kwestia za$ ustalenia prawdopodobienstw przejs¢ w kolejnych
krokach (okresach) bedzie przedmiotem rozwazan w dalszej czgsci opracowania.

Oszacowane prawdopodobienstwa zmiany faz migracji warto$ci mozna wyko-
rzysta¢ do analizy stabilnos$ci analizowanego procesu. Ocene stopnia pozostawania
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w wyspecyfikowanych stanach mozna realizowaé za pomoca dwoch miernikow za-
proponowanych przez Z. Pawtowskiego [1966, s. 41-51]

_ ;pii (23)

S

Cl

oraz

5

2 > (P,-j _Pﬁ) (24)

_ =l =it
C,=

S

Wskaznik C| przyjmuje wartosci z zakresu (0; 1) i okresla srednie prawdopodo-
bienstwo pozostawania procesu w okreslonym stanie. Niskie warto$ci oznaczaja wyso-
kg zmienno$¢ analizowanego procesu, wysokie warto$ci wskazuja na jego stabilnosc.

Natomiast wskaznik C, przyjmuje wartosci z zakresu (~1; 1). Dodatnia warto$¢
bliska jedno$ci wskazuje na szybkie przesuwanie si¢ w kierunku wyzszych stanow
wedtug ich ustalonego porzadku, ujemna za$, bliska wartosci —1, wskazuje na ten-
dencje zmiany standw nizej uporzadkowanych [Stawicki 2004, s. 47].

Dla rozpatrywanego procesu migracji wartosci, na podstawie oszacowanych
prawdopodobienstw przej$¢ w tab. 2, wskaznik C| jest rowny 0,587. Srednie praw-
dopodobienstwo pozostania procesu migracji warto$ci we wskazanych stanach wy-
nosi 58,7%, dlatego proces migracji warto$ci nie jest wzglednie stabilny w czasie.
Natomiast wskaznik C, wynosi —0,033, co mozna zinterpretowa¢ jako brak charak-
teryzowania si¢ procesu migracji wartosci tendencja w zakresie jednokierunkowych
zmian w kierunku zaréwno wyzszych, jak i nizszych stanow, tj. w kierunku odpo-
wiednio fazy przyptywu i fazy odptywu wartosci.

4. Prawdopodobienstwa przejs¢ lancucha Markowa

Analiza prawdopodobienstw przejs¢ tancucha Markowa opisuje rozpatrywany pro-
ces w dwoch obszarach, (1) jak bedzie si¢ ksztattowat rozpatrywany proces migracji
wartosci po kilku krokach (okresach), oraz (2) jakie stany osiagnie proces po wielu
okresach? Najpierw zajmiemy si¢ pierwszym ze wskazanych obszaréw badawczych.

4.1. Prawdopodobienstwa przejs¢ lancucha Markowa
w poszczego6lnych okresach

Dla dowolnego momentu e N mozna wyznaczy¢ bezwarunkowy rozktad prawdopo-
dobienstwa tancucha d, na bazie znajomos$ci macierzy prawdopodobienstw warun-
kowych zmian stanu procesu P oraz rozktadu poczatkowego d; na podstawie wzoru

d=d, x P'dlateN (25)
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gdzie P' jest macierza prawdopodobienstw przejscia tancucha w ¢ krokach (jednost-
kach czasu). Elementy tworzace i-ty wiersz macierzy P' stanowig warunkowy roz-
ktad prawdopodobienstwa trafienia tancucha do dowolnego stanu j € S w momencie
t, jezeli t okresOw wczesniej tancuch byt w stanie i. Oszacowana macierz prawdopo-
dobienstw przejscia P oraz rozklad poczatkowy d pozwala na wyznaczenie bezwa-
runkowych rozktadow prawdopodobienstwa d, taficucha Markowa dla dowolnego
momentu ¢ € N [Podgodrska i in. 2002, s. 13-14].

Na podstawie bezwarunkowego rozktadu prawdopodobiefistwa d, mozna obli-
czy¢ $rednie prawdopodobienstwo znalezienia si¢ analizowanego procesu w okre-
slonym stanie j w chwili ¢

ZP,-;

— 26

Srednia p (1) == dlaj=1,.2,...,s teN (26)
s

oraz liczbe spotek w momencie ¢ znajdujacych si¢ w stanie j, przy znanym poczat-
kowym rozktadzie

h(y= hy-p, dlaj=12,..,s,teN 27)
i=1

gdzie h, — poczatkowa liczba przedsigbiorstw w okreslonych stanach.

Na tej podstawie mozna oszacowac rozktady prawdopodobienstwa przej$¢ tan-
cucha Markowa w kolejnych okresach, jak réwniez liczbe spolek, ktore znajda si¢
w poszczegolnych fazach migracji wartosci.

W tabeli 3 zaprezentowano rozktady prawdopodobiefistw zmian faz migracji
warto$ci w kolejnych 8 okresach. Za poczatkowa liczbe przedsigbiorstw w okreslo-
nych stanach przyjeto liczbe spotek wystepujacych w poszczegolnych fazach migra-
cji (stanach procesu) na koniec ostatniego okresu (2006 rok) odczytang z ostatniego
wiersza tab. 1, co stanowi wektor

h,=[92 131 22]

facznie uktad 245 analizowanych przedsigbiorstw.

Tabela 3. Rozktady prawdopodobienstw przej$¢ procesu migracji wartosci dla kolejnych 8 etapow

Specyfikacja Faza przyptywu Faza stabilizacji Faza odplywu
1 2 3 4
5 Faza przyptywu 0,4298 0,3128 0,2574
E Faza stabilizacji 0,1649 0,8351 0,0000
g I Faza odptywu 0,5040 0,0014 0,4946
E Liczba spotek A(1) " 72 138 35
Srednia p, 0,3662 0,3831 0,2507
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Tabela 3, cd.
1 2 3 4
o Faza przyplywu 0,3660 0,3960 0,2379
fg: o Faza stabilizacji 0,2086 0,7490 0,0424
g I |Faza odplywu 0,4661 0,1595 0,3744
g Liczba spotek /(2) * 71 138 36
> Srednia P, 0,3469 0,4348 0,2182
o Faza przyptywu 0,3425 0,4455 0,2119
g - Faza stabilizacji 0,2345 0,6908 0,0747
g I Faza odptywu 0,4153 0,2795 0,3051
g Liczba spotek /(3) " 71 138 36
> Sredniapf 0,3308 0,4719 0,1972
= Faza przyptywu 0,3275 0,4795 0,1930
g - Faza stabilizacji 0,2524 0,6503 0,0973
; Il |Faza odptywu 0,3784 0,3638 0,2578
g Liczba spotek /(4) " 72 137 36
> Srednia P, 0,3194 0,4979 0,1827
o Faza przyptywu 0,3171 0,5032 0,1797
g - Faza stabilizacji 0,2647 0,6222 0,1131
g I |Faza odplywu 0,3526 0,4225 0,2249
g Liczba spotek /(5) * 72 137 36
~ Srednia p, 03115 0,5160 0,1726
o Faza przyptywu 0,3098 —>—>—0,5196 0,1705
g . |Faza stabilizacii 02734 0,6025 0,1241
g I Faza odptywu 0,3346 0,4634 0,2020
g Liczba spotek /(6) * 72 137 36
~ Srednia p, 0,3059 0,5285 0,1655
= Faza przyptywu 0,3048 0,5311 0,1641
g - Faza stabilizacji 0,2794 0,5889 0,1317
; Il |Faza odptywu 0,3220 0,4920 0,1860
g Liczba spotek A(7) " 72 137 36
> Srednia P, 0,3021 0,5373 0,1606
o Faza przyplywu 0,3013 0,5391 0,1596
g " Faza stabilizacji 0,2836 0,5793 0,1371
g I |Faza odplywu 0,3133 0,5118 0,1749
g Liczba spotek /(8) * 72 137 36
~ Srednia p, 0,2994 0,5434 0,1572

* Zaokraglone do catosci.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.
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Dla kazdego kolejnego okresu w przod od 2006 r., kiedy zostaty zebrane ostat-
nie dane empiryczne, okre$lone zostalty prawdopodobienstwa znalezienia si¢ pro-
cesu w poszczegdlnych fazach migracji warto$ci w zalezno$ci od stanu wyjscio-
wego (czyli fazy migracji, w jakiej proces poprzednio si¢ znajdowat). Przyktadowo
prawdopodobienstwo znalezienia si¢ po 8 okresach rocznych w fazie przyptywu
warto$ci, pod warunkiem ze przedsi¢biorstwo znajdowato si¢ w fazie odpltywu, wy-
nosi 0,3133, prawdopodobienstwo zas pozostania w fazie przyptywu to 0,3013. Na-
tomiast prawdopodobienstwo znalezienia si¢ w fazie odptywu przy poczatkowym
znajdowaniu si¢ przedsigbiorstwa w fazie przyplywu wartosci wynosi blisko dwu-
krotnie mniej — 0,1596.

Prawdopodobienstwa te sumuja si¢ do jednosci wzglgdem wyjSciowego stanu
(dla kazdego wiersza osobno). Dla kazdej kolumny, czyli stanu koficowego (wzgle-
dem przejscia procesu do okreslonej fazy), mozna wyliczy¢ srednie prawdopodo-
bienstwa znalezienia si¢ w jednej z trzech faz migracji wartosci po okreslonej liczbie
krokow — zgodnie z formutg (26). Przyktadowo po 8 krokach prawdopodobienstwo
znalezienia si¢ w fazie przyptywu, stabilizacji i odptywu wynosi odpowiednio: 30%;
54%; 16%, niezaleznie od tego, w jakiej fazie migracji poczatkowo znajdowato si¢
przedsiebiorstwo.

Dla wszystkich 8 etapéw prawdopodobienstwo znalezienia si¢ w fazie przypty-
wu wartos$ci jest wigksze od prawdopodobienstwa przej$cia do fazy odptywu — za-
réwno dla poszczegodlnych faz wyjsciowych, jak i dla warto$ci usrednionych.

Obliczono takze oczekiwang liczbg przedsigbiorstw znajdujacych sie w po-
szczegolnych fazach migracji wartosci po przejsciu kolejnych 8 krokow (na podsta-
wie formuty (27)), przy poczatkowym rozktadzie. Po przejsciu kolejnych 8 okresow
rocznych liczebno$ci spotek znajdujacych sie¢ w poszczegdlnych fazach migracji
warto$ci wynosza z doktadnoscig do +/—1 spotki odpowiednio: faza przyptywu
72 spolki; faza stabilizacji 137; faza odplywu 36. Podkresli¢ nalezy dwukrotnie
wigksza oczekiwanag liczbe spotek w fazie przyplywu wartosci w odniesieniu do
liczby spotek w fazie odptywu.

4.2. Stale prawdopodobienstwa przej$¢ lancucha

Poniewaz wyznaczona macierz prawdopodobienstw przej$¢ P (por. tab. 2) skonczo-
nego jednorodnego tancucha Markowa jest nierozktadalna i niecykliczna, macierz P
jest macierza regularng, tancuch za$ jest erodyczny. Dla bezwarunkowego rozktadu
prawdopodobienstwa taficucha d, przy ¢ dgzacym do nieskonczonosci (1 — o) istnie-
je granica (por. [Podgodrska i in. 2002, s. 16])

limd, =limd,P' =d,limP' =d,E =e (28)

t— t— t—0
gdzie: e = [e], dla j € S, stanowi wiersz stochastycznej macierzy erodycznej E,
bedacej granica regularnej macierzy przejs¢ tancucha P’ dla ¢ dgzacego do nieskon-
czonosci (¢ — )
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limP' =E (29)

t—©

Dla odpowiedniej wielkos$ci liczby krokoéw (7), co stanowi odpowiedni uptyw
czasu, prawdopodobienstwo osiggniecia przez proces poszczegoélnych stanéw jest
rowne odpowiadajagcym im elementom granicznego wektora stacjonarnego e, nieza-
leznie od zaistnialego poczatkowego stanu procesu

e=10,2932 0,5575 0,1493]

Poniewaz graniczny wektor e > 0, macierz prawdopodobienstw P jest nieprzy-
wiedlna i w konsekwencji, po odpowiednio dlugim uptywie czasu, kazde przedsie-
biorstwo moze znalez¢ si¢ w jednej z trzech faz migracji wartosci, co jest zgodne
z teoretycznym modelem trzech faz migracji wartosci dla dtugiego okresu.

Poniewaz rozpatrywany tancuch jest erodyczny, prawdopodobiefistwo przejscia
procesu do poszczegolnych stanow (faz migracji) jest niezalezne od stanu poczatko-
wego. Graniczna macierz erodyczna ma postaé

0,2932 0,5575 0,1493
lim P' =E=|0,2932 0,5575 0,1493
0,2932 0,5575 0,1493

Niezaleznie od poczatkowego stanu, tj. fazy migracji, w jakiej znajduje si¢ obec-
nie przedsigbiorstwo, prawdopodobienstwo znalezienia si¢ w dlugim okresie w fa-
zie przyplywu wartosci wynosi niespetna 30%; w fazie stabilizacji niewiele ponad
55%, a w fazie odptywu niespelna 15%. Tak wigc, rozpatrujac dostatecznie duzy
uktad przedsigbiorstw w dostatecznie dlugim okresie (kilkunastu lat), mozna stwier-
dzi¢, ze w powyzszych proporcjach przedsigbiorstwo spedza czas w poszczegdlnych
trzech fazach migracji wartosci (30% czasu w fazie przypltywu; 55% czasu w fazie
stabilizacji i 15% w fazie odptywu wartosci).

Natomiast liczba spotek w poszczegoélnych fazach migracji wartosci po przej-
$ciu dostatecznie duzej liczby krokéw ksztattowataby sie w sposdb nastepujacy (na
podstawie rownosci (27))

h(N) = [72 137 36]

co daje 72 spotki w fazie przypltywu wartosci, 137 w fazie stabilizacji i 36 przed-
siebiorstw w fazie odptywu wartosci. Jednakze na podstawie analizy zamieszczonej
w tab. 3 zauwazamy, ze liczba spotek w poszczegdlnych fazach migracji okreslona
powyzej, doktadnie w tych samych wielko$ciach jest juz osiggalna w czwartym okre-
sie. Ponadto réznice w liczbach spotek we wcezesniejszych okresach sg nieznaczne,
wynosza do 1 obiektu.

Podkresli¢ nalezy, ze dwukrotnie wiekszy procent czasu przebywania przedsig-
biorstw w fazie przyptywu w stosunku do procentu czasu znajdowania si¢ w fazie
odptywu wartosci, a takze dwukrotnie wigksza liczba spotek w fazie przyplywu od
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spotek w fazie odptywu po odpowiednio dtugim czasie §wiadczy o tym, ze oprocz
przechwytywania warto$ci pomiedzy spotkami, do pewnej czesci spolek przyptyw
warto$ci nastgpuje spoza analizowanego uktadu przedsigbiorstw, czyli od innych
przedsiebiorstw (nie notowanych na gieldzie papierow wartosciowych) i/lub z in-
nych instrumentéw finansowych. Oznacza to ksztattowanie si¢ dodatniego salda mi-
gracji wartos$ci analizowanego uktadu przedsigbiorstw.

Probability of State FAZA PRZYPLYWU

03735 03735
Max. =0,3662at1 Min.=02932at30 Last=0,2932

03648 T 03648
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Time Period

Rys. 3. Prawdopodobienstwo przejscia tancucha do fazy przyptywu wartosci wzgledem czasu

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

Probability of State FAZA STABILIZACJI

05743 05749
Max, =05575at30 Min. =0,3831 at1 Last= 05575
05540 SRR LT Lo SErr e S A S T T H05540
0,5330 05330
QU121 e m e o 05121
2 R 04912
L R O RSOORTEE 10,4703
DA498 e e 10,4434
T A LLTTTEPRER 10,4284
QA78 - o --0,4075
. . P 10,3866
0,3657 . . r . . . . r : T 0,3657
1 4 7 10 13 18 19 2 25 28

Time Period

Rys. 4. Prawdopodobienstwo przejscia tancucha do fazy stabilizacji warto$ci wzgledem czasu

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.
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Na rys. 3-5 zaprezentowano graficznie zmiany prawdopodobienstw przejscia
procesu odpowiednio do fazy przyptywu wartosci (rys. 3); do fazy stabilizacji war-
tosci (rys. 4); do fazy odplywu wartosci (rys. 5).

Probability of State FAZA ODPLYWU
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Rys. 5. Prawdopodobienstwo przejscia tancucha do fazy odptywu wartosci wzglgdem czasu

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

Prawdopodobienstwa osiggania stanu fazy przyptywu i fazy odptywu wartosci
w kolejnych okresach sa funkcjg malejaca, a prawdopodobienstwo przejscia do fazy
stabilizacji jest funkcjg rosngca. Podobne zaleznosci mozna byto zaobserwowac na
podstawie srednich wartosci prawdopodobienstw dla odpowiednich faz i kolejnych
8 krokow zawartych w tab. 3 (dla pierwszych 8 okresow warto$ci z powyzszych
wykresow zawarte sg w tab. 3). Ponadto prawdopodobienstwa przejs¢ migdzy po-
szczegbdlnymi fazami migracji warto$ci stabilizujg si¢ po ponad 10 okresach. Gra-
niczny wektor stacjonarny e fancucha Markowa jest wigc uzyskiwany po kilkunastu
okresach rocznych.

5. Oczekiwany czas powrotu lancucha

Dla erodycznego i nieprzewiedlnego tancucha Markowa mozna okresli¢ oczekiwany
czas powrotu od wyjscia tancucha ze stanu i do jego pierwszego powrotu do stanu i.
Czas ten okres$la oczekiwanag liczbe krokow. Jezeli w okreslonym momencie fancuch
Markowa przebywa w stanie 7, to w kolejnym momencie czasu (czas jest tu dyskret-
ny) moze albo pozosta¢ w stanie i, co oznacza, ze proces powrdcit do tego stanu
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w jednym kroku, albo przej$¢ do innego stanu. Poniewaz erodyczna macierz przejsé
jest regularna oraz wszystkie stany naleza do klasy stanow istotnych komunikuja-
cych sig (brak zer dla elementow e, granicznego wektora e), istnieje skonczony czas
(liczba krokow), po ktorym tancuch powroci do wyjsciowego stanu i. Oczekiwany
czas powrotu tancucha wynosi

r,.=i dlaie S (30)
e

1

gdzie: e, — elementy wektora e.
W tabeli 4 przedstawiono oczekiwany czas powrotu tancucha do wyspecyfiko-

wanych faz migracji wartos$ci.

Tabela 4. Oczekiwany czas powrotu tancucha Markowa do poszczegolnych stanow
(faz migracji warto$ci przedsigbiorstw)

Faza migracji Oczekiwany czas powrotu (¢ = rok)
Faza przyptywu 3,41
Faza stabilizacji 1,79
Faza odplywu 6,70

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie badan empirycznych.

Oczekiwany czas powrotu przedsigbiorstwa do fazy odplywu jest niespetna
dwukrotnie dluzszy od oczekiwanego czasu powrotu do fazy przyptywu i prawie
czterokrotnie dtuzszy w stosunku do fazy stabilizacji. Ponadto oczekiwany czas po-
wrotu mierzony jest w krokach o jednostce czasu jednego roku.

Blisko siedmioletni okres powrotu do fazy odplywu warto$ci, pod warunkiem
znajdowania si¢ poczatkowo w tej fazie, wydaje si¢ obserwacjg pozytywna. Jednak
nalezy zaznaczy¢, ze dotyczy to przedsigbiorstw, ktore poczatkowo znajdujac sig¢
w fazie odptywu wartosci, sa w stanie kontynuowac¢ swa dziatalnos¢ operacyjna
1 w wyniku odpowiednich decyzji zarzadu przedsigbiorstwo przesuwa si¢ do fazy
stabilizacji i/lub do fazy przyplywu wartosci. Woéwczas powrot do fazy odpltywu
nastgpi przecigtnie po ok. 6,7 okresach rocznych. Nalezy jednak uwzgledni¢, ze dos¢
dtugi oczekiwany okres powrotu przedsigbiorstw do fazy odptywu moze by¢ spo-
wodowany bankructwem spotki lub jej przejeciem przez inny podmiot. Brak moz-
liwosci kontynuacji dziatalno$ci przedsigbiorstwa samoistnie uniemozliwia dalsze
obserwacje. Zwlaszcza znaczny odptyw wartosci z przedsicbiorstwa moze si¢ sta¢
przyczyng wrogiego przejecia, bankructwo spotki zas zapewne zostanie poprzedzo-
ne rowniez szybkim, do$¢ znacznym odplywem wartosci z przedsigbiorstwa. Na-
tomiast w przypadku przetrwania przedsigbiorstwa i opuszczenia przezen fazy od-
ptywu warto$ci przecietny blisko siedmioletni okres powrotu do tej fazy wyznacza
horyzont rewizji strategii inwestycyjnych i ewentualnego przeprojektowania modelu
dziatalnos$ci biznesowe;.
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6. Podsumowanie

Na podstawie granicznego wektora stacjonarnego e nalezy stwierdzi¢, ze niezaleznie
od poczatkowego stanu procesu migracji wartosci, w dlugim okresie obserwujemy
wigksze prawdopodobienstwa znalezienia si¢ w fazie przyptywu niz w fazie od-
ptywu wartosci. Jednocze$nie czas pozostawania w fazie przyptywu wartosci jest
rowniez dtuzszy w poroéwnaniu z fazg odptywu wartosci. Oznacza to tendencje do
ksztatltowania si¢ dodatniego salda migracji wartosci na polskim rynku kapitalowym.
Potwierdza to rowniez analiza prawdopodobienstw przej$¢ tancucha w kolejnych
8 etapach (okresach rocznych). Prawdopodobienstwo przejscia do fazy przyptywu
przewyzsza prawdopodobienstwo przejscia do drugiego skrajnego stanu — fazy od-
ptywu — a w konsekwencji dwukrotnie wigksza jest oczekiwana liczba spotek w fa-
zie przyptywu warto$ci. Zweryfikowano zatem postawiong w pracy hipotezg H .

Potwierdzenie hipotezy H, stanowi analiza oczekiwanych czaséw powrotu tan-
cucha Markowa do poszczegdlnych stanéw — faz migracji (por. tab. 4). Blisko dwu-
krotnie krotszy oczekiwany czas powrotu tancucha Markowa do fazy przyptywu
wartosci (3,41 roku) w poréwnaniu do oczekiwanego okresu powrotu do fazy odpty-
wu (6,7 roku) wskazuje na czestsze przejs$cia (lub pozostawanie) do fazy (w fazie)
przyptywu wartosci.

Poniewaz elementy granicznego wektora stacjonarnego sa wigksze od zera
(e > 0), to niezaleznie od poczatkowego stanu migracji wartosci, w jakim znajduje
si¢ aktualnie przedsigbiorstwo, w dtugim okresie moze osiagna¢ kazdy z pozosta-
lych stanoéw (przejs¢ do dowolnej fazy migracji wartosci lub pozosta¢ w dotychcza-
sowej). Tym samym zweryfikowano hipotezg¢ H,, .

Oczekiwany czas powrotu tancucha Markowa do poszczegdlnych standow row-
niez potwierdza hipotezg H,,. Okresy te ze wzgledu na fazy sg co prawda zroznico-
wane, lecz nie na tyle dlugie, aby w dlugim okresie dany stan (faza migracji warto-
$ci) byt nieosiagalny dla przedsigbiorstwa.

Pozostaje kwestia zachowania si¢ procesu migracji wartosci w okresie krot-
kim. Analiza oszacowanej macierzy prawdopodobienstw przej$¢ tancucha Marko-
wa w pierwszym kroku wskazuje, ze nie wszystkie stany komunikuja si¢ ze sobg.
Brak jest mozliwosci przejscia z fazy stabilizacji do fazy odplywu (p = 0,0000).
Bliskie zeru jest rowniez prawdopodobienstwo przejscia w odwrotnym kierunku —
p = 0,0014. Przyjmujac zatem za okres krotki 1 rok, trzeba hipotez¢ H,, zweryfiko-
wac negatywnie. Na tej podstawie nalezy stwierdzi¢, ze model teoretyczny trzech
faz migracji warto$ci zaproponowany przez A. Slywotzky’ego [1996] nie spetnia
zalozenia mozliwo$ci znalezienia si¢ kazdego przedsi¢biorstwa po uplywie okre-
su pierwszego roku w dowolnej z trzech faz migracji wartosci. Dotyczy to przed-
sigbiorstw, ktore znajdujac si¢ w fazie stabilizacji, nie maja mozliwos$ci przej$cia
bezposrednio w 1 kroku do fazy odptywu, przejscie zas w odwrotnym kierunku jest
mozliwe, ale z bardzo niskim prawdopodobienstwem. Wskaza¢ przy tym nalezy (na
podstawie tab. 2) na do$¢ wysokie prawdopodobienstwa przejscia pomigdzy skraj-
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nymi stanami — faza przyptywu i fazg odptywu — z pomini¢ciem fazy posredniej
(stabilizacji). Wskazuje to na brak stabilno$ci procesu migracji warto$ci na polskim
rynku kapitatowym w okresie 1 roku. Potwierdzeniem tego wniosku jest miernik
sredniego prawdopodobienstwa pozostawania procesu w wyszczeg6lnionych sta-
nach (C, = 0,587). Analizowany proces migracji wartosci charakteryzuje si¢ zmien-
noscia.

Natomiast brak jest stanow pochtaniajacych oraz bezpowrotnych (chwilowych).
Stad prawdopodobienstwa przej$¢ w kolejnych okresach <2+8> sg mozliwe pomiedzy
wszystkimi stanami, tgcznie z mozliwoscig pozostania w tej samej fazie procesu mi-
gracji warto$ci. Powoduje to, ze w okresie co najmniej dwoch lat stochastyczny proces
migracji warto$ci ksztattuje si¢ w sposob swobodny, potwierdzajgc hipotezg H,, .

Nalezy podkresli¢ zmniejszajace si¢ w kolejnych okresach prawdopodobien-
stwa przejscia do fazy przyplywu oraz do fazy odptywu wartosci, w odniesieniu zas
do fazy stabilizacji prawdopodobienstwa te ulegaja zwigkszeniu. Poniewaz laczna
suma prawdopodobienstwa dla wszystkich trzech stanéw wynosi 1, zwigkszajace
si¢ wraz z uplywem czasu prawdopodobienstwo dla fazy stabilizacji wartosci jest
konsekwencjg zmniejszajacych si¢ prawdopodobienstw dla standw skrajnych — fazy
przyplywu i odplywu.

Prawdopodobienstwa znalezienia si¢ w poszczegdlnych stanach stabilizujg si¢
ok. 13 okresu rocznego. Moze to $§wiadczy¢, ze proces migracji warto$ci we wczes-
niejszych okresach charakteryzuje si¢ pewng niestabilnoscia, swobodnie przecho-
dzac pomiedzy fazami przyptywu i faza odptywu, a w dtugim horyzoncie czasu na-
stepuje stabilizacja tego procesu. Konsekwencja tego jest dos¢ krotki okres powrotu
fancucha do stanu fazy stabilizacji — przecigtnie 1,79 roku. W tak ksztaltujacym
si¢ procesie migracji wartosci zarzady spolek stojg przed wymagajacym zadaniem
w postaci odpowiedniej identyfikacji momentu (ex ante) przej$cia zarzadzanego
przedsigbiorstwa pomigdzy poszczegdlnymi fazami, zwlaszcza w kierunku fazy od-
pltywu wartosci, oraz jeszcze trudniejszym zadaniem wlasciwej reakcji czasowe;.

Literatura

Hellwig Z., Elementy rachunku prawdopodobienstwa i statystyki matematycznej, PWE, Warszawa
1998.

Ibe O.C., Markov Processes for Stochastic Modeling, Elsevier 2009.

Kot S., Jakubowski J., Sokotowski A., Statystyka, Difin, Warszawa 2007.

Lawrence J.A., Pasternack B.A., Applied Management Science. Modeling, Spreadsheet Analysis, and
Communication for Decision Making, John Wiley & Sons 2002.

Pawlowski Z., Kilka uwag o wskaznikach stabilnosci i zmian dochodow, ,,Przeglad Statystyczny” 1966,
nr 1.

Phillips P., Time to Revisit Value Migration, “Business Corner. Strategies & Analysis”, Rodman Pub-
lishing, July 2012.

Plucinska A., Plucinski E., Probabilistyka. Rachunek prawdopodobienstwa. Statystyka matematyczna.
Procesy stochastyczne, WNT, Warszawa 2000.



100 Dariusz Siudak

Podgorska M., Sliwka P, Topolewski M., Wrzosek M., Lancuchy Markowa w teorii i w zastosowa-
niach, Oficyna Wydawnicza Szkoty Gtéwnej Handlowej, Warszawa 2002.

Radzikowski W., Badania operacyjne w zarzqdzaniu przedsigbiorstwem, Torunska Szkota Zarzadza-
nia, Torun 1997.

Siudak D., Analiza jednokierunkowej migracji wartosci, Studia ekonomiczne, 2013a, (w druku).

Siudak D., Pomiar procesow migracji wartosci przedsigbiorstwa na polskim rynku kapitatowym,
C.H. Beck, Warszawa 2013b.

Slywotzky A.J., Value Migration. How to Think Several Moves Ahead of the Competition, Harvard
Business School Press, Boston, Massachusetts 1996.

Stawicki J., Wykorzystanie tancuchéow Markowa w analizie rynku kapitatowego, Wydawnictwo Uni-
wersytetu Mikotaja Kopernika, Torun 2004.

THE ANALYSIS OF THE PROBABILITIES OF THE TRANSITIONS
BETWEEN VALUE MIGRATION STAGES BASED
ON MARKOYV CHAINS

Summary: The paper analyzes processes of value migration on the Polish market. It em-
ployed mathematical methods of process analysis in the form of Markov chain and estimated
the probability of the migration between stages of inflow, outflow and stability according to
the three stages of value migration. The article estimated the length of period of getting back
from the distinct state of the chain to its first return to the same state. In the long period there
are observed higher probability of being in the state of inflow than outflow of value. Regard-
less of the initial state of value migration in which a company currently is, every remaining
state can be achieved. Moreover, the considered value migration process is variable. Thus
within 1 year time, the processes is unstable.

Keywords: value migration, Markov chain, probability of transition, estimated return time
for Markov chain.





