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Abstrakt: Celem artykulu jest ustalenie wplywu: czasu analizy, metody wyceny
wartosSci rezydualnej, stopy dyskontowej i sektora gospodarczego inwestora na
wartos¢ wskaznika relacji wartosci rezydualnej wobec wartosci poczgtkowej
przedmiotu inwestycji. W pracy, w oparciu o 43 obserwacje inwestycji polegajq-
cych na zakupie samochodu dostawczego o ladownosci do 3,5 tony inwestorow
z sektora MSSP, przygotowano modele: logitowy, probitowy, tobitowy oraz logito-
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wo-tobitowy wyjasniajgce opisang w celu artykutu zaleznosé. Wszystkie modele
okazaly sig¢ istotne statystycznie. Z kolei niezaleznie od modelu istotng statystycznie
zmienng objasniajqcq jest okres analizy. Wraz z wydtuzaniem okresu analizy war-
tos¢ wskaznika zmiennej objasnianej maleje. Dla porownania modeli wykorzystano
kilka wskaznikow: MSE, RMSE, MAE, MAPE. Najlepsze dopasowanie zaobserwo-
wano dla modelu logitowo-tobitowego.

Econometric Models in Resident
Value of Investment

JEL Classification: G32

Keywords: resident value, estimation of investment’s efficiency

Abstract: The aim of the study is to analyze what is the impact of: analyze period,
resident value estimation method, discount rate and economic sector of the inves-
tor on the level of resident value to initial value of investment ratio. In the article,
basing on 43 investments made by investors form MSP sector whose purpose was
to purchase truck car of capacity to 3,5t, four econometric models were prepared.:
logit, probit, tobit, and logit-tobit to explain the dependence described in the aim of
the study. All models are statistically important. In all models only one independ-
ent variable is always statistically important — analyze period. The longer analyze
period is, the smaller resident value to initial value of investment ratio is. In order
to compare models: MSE, RMSE, MAE, MAPE ratios were used. The best adapta-
tion to data was observed when logit-tobit model is used.

Wprowadzanie

Wartos¢ rezydualna przedmiotu inwestycji jest jednym z istotnych elemen-
tow typowej procedury oceny efektywnosci inwestycji. Definiowana jest
najczesciej jako wartos¢ majatku inwestycyjnego w chwili jego likwidacji
(zarowno majatku trwatego, jak i kapitatu obrotowego netto) pomniejszona
o koszty likwidacji, koncowa wartos¢ ksiggowa likwidowanego majatku
i podatek dochodowy od zysku z tytutu tej likwidacji. W literaturze przed-
miotu zwraca si¢ uwage, ze nalezy rozrdznia¢ pojecia wartosci koncowej
i warto$ci rezydualnej, a traktowanie ich jako synoniméw nie wydaje si¢
uprawnione, poniewaz wartos¢ koncowa uzywana jest do okres§lania warto-
sci, jaka caty analizowany projekt bedzie posiadat w chwili zakonczenia
okreslonego okresu inwestycyjnego, zas w przypadku wartosci rezydualnej
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zwykle mowi si¢ wylgcznie o tych obiektach, ktore faktycznie beda mogtly
by¢ sprzedane (Czarnek 2010, s. 56).

Wartos¢ rezydualna jest jednym z tych elementow, ktory bezposrednio
wplywa na oceng efektywnosci przedsiewzig¢ inwestycyjnych, zwykle
poprawiajac wskazniki efektywnosci inwestycji. Warto pamigtaé, ze war-
to$¢ rezydualna nie zawsze begdzie zwigkszata przeptywy netto dla realizo-
wanego przedsigwzigcia (por. Gil 2008, s. 94), bowiem wystapi¢ moga
sytuacje, kiedy koszty likwidacji majatku przewyzsza jego ceng¢ sprzedazy.
Woéwczas nalezatoby dodatkowo pamigtac, ze likwidacja majatku ze strata
zmnigjszy podstawe opodatkowania, co w wartosci rezydualnej takze nale-
zatoby uwzgledni¢, a zatem jej suma jest rowna stracie z likwidacji sktad-
nikow majatkowych skorygowanej o zmniejszenie podatku dochodowego
(Rogowski 2006, s. 49).

Warto$¢ rezydualna moze zaleze¢ od wielu czynnikow, takich jak:
przedmiot wyceny, jego wartos¢ poczatkowa, sposéb dokonywanej wyce-
ny, czas analizy itp. W niniejszym opracowaniu skoncentrowano si¢ na
probie ustalenia zalezno$ci miedzy wybranymi czynnikami (czasem anali-
zy, metoda wyceny, stopa dyskontowa, sektorem gospodarczym, w ktorym
inwestor prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza), ktore moga wptynaé na war-
tos¢ rezydualng, a samg wartoscia. Poniewaz kwota bezwzglgedna wartosci
rezydualnej nie jest obiektywna miara, nie uwzglednia chocby skali dziata-
nia podmiotu, dlatego na potrzeby analizy wybrano dwa wskazniki, ktore
relatywizuja warto$¢ rezydualng wobec wartosci poczatkowej przedmiotu
inwestycji oraz wobec NPV. W mysl stosowanej metodyki, opisanej dalej,
zmienne obja$niane powinny zawiera¢ si¢ w przedziale [0,1]. W badanej
populacji zdarzaty si¢ warto$ci zmiennych réwno 0, natomiast w przypadku
wskaznika relacji warto$ci rezydualnej wobec NPV wystepowaly takze
przypadki, w ktorych przekraczal on 1, dlatego ostatecznie jako zmienng
objasniang wybrano relacj¢ wartosci rezydualnej wobec warto$ci poczat-
kowej przedmiotu inwestycji.

Celem artykutu jest ustalenie wpltywu czasu analizy, metody wyceny
warto$ci rezydualnej, stopy dyskontowej i sektora gospodarczego inwestora
na warto$¢ wskaznika relacji wartosci rezydualnej wobec wartosci poczat-
kowej przedmiotu inwestycji.

Jest to o tyle istotne zagadnienie, ze potencjalnym inwestorom, bankom
itp. moze utatwi¢ podejmowanie decyzji, bowiem moze wskaza¢ na czyn-
niki posrednio zwigkszajace ocene efektywnosci inwestycji i ujednolicic
proces wyceny wartosci rezydualnej w stosowanej procedurze.
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Préoba badawcza

Zaprezentowane w niniejszym opracowaniu dane pochodza z wnioskow
o kredyty inwestycyjne sktadanych przez mate i $rednie przedsigbiorstwa
z terenu wojewodztw: wielkopolskiego, zachodniopomorskiego i lubuskie-
go. Whnioski kredytowe byly sktadane w latach 2010-2011 w 22 bankach
spotdzielczych dzialajacych takze na terenie tych samych wojewddztw (19
z nich ma siedzibe w Wielkopolsce). Dane zbierane®' byly w okresie od
stycznia do maja 2012 roku. Pochodza od 691 podmiotéw gospodarczych,
przy czym w tej populacji nie uwzgledniono rolnikéw indywidualnych.
L.aczna liczba udostgpnionych wnioskéw kredytowych wyniosta 732 i byta
o kilka procent (blisko 6%) wigksza niz liczba podmiotow, poniewaz nie-
ktorzy przedsiebiorcy ztozyli w tym czasie wigcej niz jeden wniosek kredy-
towy.

W catkowitej liczbie zebranych wnioskow kredytowych 198 stanowity
wnioski o kredyt inwestycyjny. Ztozone wnioski kredytowe roznity sie
znaczaco w zakresie przedmiotu inwestycji, byly wsrod nich i inwestycje
zwigzane z zakupem nieruchomosci, i z budowa magazynow oraz biurow-
ca, z zakupem warto$ci niematerialnych i prawnych, z zakupem maszyn
i urzadzen, czy z zakupem $rodkéw transportu. Na potrzeby analizy wyse-
lekcjonowano wnioski o jednolitym przedmiocie inwestycji. Z uwagi na
najwigksza porownywalno$¢ przedmiotu i liczebno$¢ dostepnych wnio-
skow kredytowych uwaga skupita si¢ na srodkach transportu jako przed-
miocie inwestycji Wzigto pod uwage wnioski kredytowe na zakup samo-
chodow dostawczych do 3,5 ton tadownosci. Takich wnioskow zebrano 43,
przy czym réznig si¢ one szczegdélowym przedmiotem (np. marka), jego
parametrami technicznymi czy wartoscia poczatkowa, jednak przedmiot
pemi zblizone funkcje gospodarcze u kazdego z inwestorow (kredytobior-
coOw).

*! Dane gromadzone byly gtoéwnie przy realizacji projektu ,,Naukowcy w wielkopol-
skich firmach — staze badawcze szansa podniesienia innowacyjnosci i konkurencyjnos$ci
kluczowych branz dla regionu” (POKL.08.02.01-30-004/11) we wspotpracy z SBG Bank
S.A. 1 zrzeszonymi bankami spotdzielczymi, wspotfinansowanego ze $rodkéw Unii Euro-
pejskiej w ramach Europejskiego Funduszu Spotecznego. O udostgpnienie danych popro-
szone zostaly takze inne banki zrzeszone w SGB S.A., ktérych siedziby znajduja si¢ poza
wojewodztwem wielkopolskim.
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Metodyka badania

Zmienng objasniang w niniejszym badaniu jest wskaznik w postaci stosun-
ku wartosci rezydualnej do wartoséci poczatkowej przedmiotu inwestycji.

Zmiennymi objasniajagcymi sg: okres analizy, zastosowana metoda wy-
ceny wartosci rezydualnej, stopa dyskontowa i sektor, w ktorym inwestor
prowadzi dziatalno§¢ gospodarcza. W przypadku zmiennej opisanej jako
metoda wyceny wartosci rezydualnej przedmiotu inwestycji nalezy zauwa-
zy¢, ze w badanej populacji stosowane byly dwie metody: rynkowa i ksig-
gowa. W badaniu stosowano modele regresji nieliniowej ze zmiennymi
zerojedynkowymi, opisujacymi okre§long metode wyceny. Aby uniknaé
wspotliniowosci w rownaniu modelu mozna uwzglednié¢ tylko jedng meto-
de wyceny. Podobny sposéb postepowania zastosowano w przypadku sek-
tora, w ktorym inwestor prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza. Generalnie
w badanej populacji inwestorzy reprezentowali sektory: uslugowy, han-
dlowy i produkcyjny. Rowniez potrzeba eliminacji wspotiniowosci zmien-
nych wymusita dwie zmienne zerojedynkowe, odpowiadajace dwom sekto-
rom. Przeprowadzone testy na innych parach zmiennych objasniajacych
pozwolity na uzyskanie podobnych rezultatow, zatem w artykule oméwio-
ne zostang losowo wybrane cechy zmiennych objasniajacych.

Zmienna objasniana ma dwie wazne cechy:

— jest z przedziatu [0,1],
— jest ,ucieta” (oznacza to, ze niektore obserwacje maja wskaznik wyno-
szacy 0, takich przypadkow jest 6 na 43 obserwacje acznie).

W zakresie cechy pierwszej odpowiednie byloby przeksztatcenie typu
f:R—(0,1), czyli na przyktad przeksztalcenie logitowe lub probitowe.
Takie postepowanie nie zezwala jednak na wartosSci z granic przedziatu
(w tym przypadku 0). Z kolei w zwigzku z druga cechg wlasciwym mogltby
by¢ model tobitowy (Maddala 2006, s. 383) z ,,ucieciem” na 0, jednak
woOwczas zmienna objasniana moze przybiera¢ dowolne wartosci, co z ko-
lei jest niezgodne z cechg pierwszg. Z tego powodu w referacie okreslony
zostanie wilasny model logitowo-tobitowy, ktéry pozwala na polaczeniu
obu cech.

W pracy zastosowane zostang trzy rozwigzania. Przygotowane zostang:
— model logitowy,

— model tobitowy,
— opracowany wlasny model logitowo-tobitowy.
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Model logitowy lub probitowy

Niech G : R — (0, 1) bedzie funkcja rosnaca. Okreslmy zmienng z jako:

z=G"'(y),

gdzie ) to zmienna objasniana, czyli w naszym przypadku — stosunek
warto$ci rezydualnej do poczatkowej wartosci inwestycji. Oczywiscie
z € R — przeksztalcona zmienna moze przyjmowaé¢ dowolne wartosci
rzeczywiste. Szacowany model ma postac:

Yi= G(ﬁo + B X+t BuXy, +gi)’

gdzie x,, ..., X, to przyjete zmienne objas$niajace, opisujace zmienng
objasniang, natomiast &, to zaklocenia losowe w modelu, o ktorych przyj-
muje si¢ standardowe zatozenia, &, ~ iidN (0,0°). Model mozna zapisaé
W nastepujacej postaci:

z, =B+ Bix +ot Byxy, tE

Stosujac przeksztalcenie G~' do wszystkich obserwacji zmiennej y,

model mozna estymowac klasyczng metoda najmniejszych kwadratow
(MNK) — po przeksztalceniu jest to model liniowy, a zmienng objasniang
jest z. Oczywiscie, nalezy najpierw odrzuci¢ wszystkie obserwacje, w kto-
rych y=0.

Jako przeksztalcenie G mozna wzig¢:

Przeksztalcenie logitowe:

z

e

1+e?
Woébwczas

G ()=t~

G(z)=

=lny—-In(1-y).
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Przeksztalcenie probitowe:
G(z) =D(2),
gdzie @ jest dystrybuantg standardowego rozktadu normalnego, wowczas:
G (»=0"(»=u®),

gdzie u jest funkcjg kwantylowa rozktadu N(O, 1).

Model tobitowy

W tym podejéciu zaktadajmy, ze zaleznos¢ mpoigdzy zmienng objasniang
a zmiennymi objasniajacymi jest liniowa:

yi =B +181x1,i +---+:BMXM,1‘ +é&;,

przy czym mozliwa jest obserwacja jedynie dodatnich wartosci zmienne;j.
A zatem obserwacje sg okreslone nastepujaco:

i, destiy >0,
Y o, jesli yT <0.

Modelu nie mozna estymowa¢ metodg najmniejszych kwadratow — btad
&, nie ma rozkladu normalnego, a w szczegolnosci E[g; ] # 0. Estymacje
przeprowadzono metoda najwigkszej wiarygodnosci (ML).

Model logitowo-tobitowy

Niech G : R — (0, 1) bedzie funkcjg rosnaca. Zaktadajac, ze

V= G(,BO + Xy et ByXy +gi),.
gdzie ¢, ~ iidN (0,0°). Obserwuje si¢ tylko te wartoéci y;, ktére prze-
kraczajag pewien poziom progowy a, w przeciwnym przypadku mamy
zera:
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v jesliy; >a
Y, jesliy <a.

Jako funkcje G mozna przyjaé funkcje logitowg lub probitows. Tu
przyjeto logitowa. Oznaczono tez a =G (@) . Parametrami modelu sa

zatem: a, o’ oraz wektor 8 =(f,,pB, B, ). Model estymowano

metoda najwigkszej wiarygodnosci (ML). Odchylenia standardowe osza-
cowan parametrow wyznaczono na podstawie asymptotycznych wlasnosci
estymatora ML, korzystajac z macierzy informacyjnej Fishera.

Wyniki badania

W kazdym z zastosowanych modeli zestaw zmiennych wyglada nastepuja-

co:

a) zmienna objasniana — relacja wartoSci rezydualnej do wartoéci poczat-
kowej,

b) zmienne objasniane:

— czas (czas),

— stopa dyskontowa (stopa),

— wycena ksiggowa (wyc_k),

— sektor ushugowy (sek u),

— sektor handlowy (sek_h),

— stata (C).

Zmienna objasniajaca w badanej populacji zawiera si¢ w przedziale od
0 do 0,41, srednia wynosi 0,2, a odchylenie standardowe 0,1.

Przecigtny czas analizy w rozpatrywanych przypadkach wynosi 4,5 ro-
ku, a zawiera si¢ w przedziale od 3 do 6 lat. Najczgsciej analiza prowadzo-
na byla w perspektywie 5 lat. Z kolei stopa dyskontowa zawiera si¢ miedzy
5%, a 12%, a $rednia jej warto$¢ wynosi 7,9%. W badanej populacji war-
to$¢ przedmiotu inwestycji wyceniano wykorzystujac metode ksiggowa
w 11 przypadkach, w 32 przypadkach zastosowano natomiast metodg¢ ryn-
kowa. Inwestorzy reprezentowali trzy sektory gospodarcze, najczesciej
dziatali w sektorze handlowym (20 obserwacji na 43, tj. 46,5%), sektor
ustugowy byt reprezentowany przez 14 inwestoréw, zas produkcyjny byt
reprezentowany najrzadziej, bo stanowit jedynie 9 przypadkow.
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Model logitowy

W oparciu o zaprezentowang powyzej metodyke postepowania i na pod-
stawie zebranego materialu empirycznego opracowano model logitowy
wyjasniajgcy zmienno$¢ relacji miedzy kwota wartosci rezydualnej a kwota
warto$ci poczatkowej przedmiotu inwestycji. Po oszacowaniu ma on naste-
pujaca postac:

z=0,546452 - 0,368266 czas + 0,50755 stopa — 0,149177 sek_u —0,2268
sek h—0,182407 wyc_k,

gdzie z to warto$¢ zmiennej objasnianej V (tj. stosunku wartosci rezydu-

alnej do warto$ci poczatkowej) przeksztatcona funkcjg odwrotna do funkcji
logitowe;.

Tabela 1. Wyniki oszacowania modelu logitowego

. . . Statystyka L.
Zmienna Wspolczynnik t-Studenta Wartos¢ p
C 0,5464 1,7086 0,09752
Czas -0,3683 -5,7197 <0,00001
Stopa 0,5076 0,1780 0,85992
sek u -0,1492 -1,1228 0,27015
sek h -0,2268 -1,7920 0,08290
wyc k -0,1824 -1,3727 0,17968
Wsp. determ. R-kwadrat 0,56191 FG, 31) 7,9514
Wartosé¢ p dla

Skorygowany R-kwadrat 0,4912 tostu F 0,000065

Zrodlo: opracowanie whasne.

Zmiennymi istotnie wplywajacymi na zmienno$¢ wskaznika relacji
warto$ci rezydualnej przedmiotu inwestycji wobec jego warto$ci poczat-
kowej sa: czas analizy i sektor handlowy (przy poziomie istotnosci 10%).

Wspotczynnik determinacji R-kwadrat wynosi 0,561881 co oznacza, ze
model wyjasnit nieco ponad polowe zmiennos$ci zmiennej objasnianej.
Wartos¢ statystyki F(5,31) 1 wartos¢ p dla testu F pokazuja, ze przy pozio-
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mie istotno$ci ponizej 1% nalezy odrzuci¢ hipotezg, ze wektor zmiennych
objasniajacych nie ma wptywu na zmienng objasniang.

Model probitowy

Po oszacowaniu model probitowy ma nastgpujaca postac:

z=0,288545 - 0,215267 czas — 0,0878731 sek u—0,132293 sek h—
0,110335 wyc_k +0,3366969 stopa,

gdzie z to warto$¢ zmiennej objasnianej V (tj. stosunku wartosci rezydu-

alnej do wartos$ci poczatkowej) przeksztatlcona funkcja odwrotng do funkcji
probitowe;.

Tabela 2. Wyniki oszacowania modelu probitowego

. . . Statystyka L.
Zmienna Wspolczynnik t-Studenta Wartos¢ p
C 0,2885 1,5501 0,13127
czas -0,2153 -5,7444 <0,00001
sek u -0,0879 -1,1363 0,26453
sek h -0,1323 -1,7959 0,08226
wyc k -0,1103 -1,4266 0,16368
Stopa 0,3367 0,2028 0,84060
Wsp. determ. R-kwadrat 0,5635 F@G, 31) 8,0034
Wartosé¢ p dla
Skorygowany R-kwadrat 0,4931 tostu F 0,000061

Zrodlo: opracowanie whasne.

Zmiennymi istotnie wplywajacymi, przy poziomie istotnosci 10%, na
zmienno$¢ z zmiennej objasnianej sg podobnie jak w przypadku modelu
logitowego: czas analizy i sektor handlowy.

Wspolczynnik determinacji R-kwadrat wynosi 0,563485 co oznacza, ze
model wyjasnit nieco ponad polowe zmienno$ci zmiennej objasnianej.
Wartos¢ statystyki F(5,31) 1 wartos¢ p dla testu F pokazuja, ze przy pozio-
mie istotno$ci ponizej 1% nalezy odrzuci¢ hipotezg, ze wektor zmiennych
objasniajacych nie ma wptywu na zmienng objasniang.
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Modele probitowy i tobitowy daja bardzo zblizone wyniki, zaré6wno pod

wzgledem wartoSci parametrow, jak i ich istotno$ci oraz istotnosci samego
modelu.

Model tobitowy

Kolejnym z przygotowywanych modeli byt model tobitowy, jego postaé po
oszacowaniu jest nastgpujgca:

z=10,614546 — 0,095805 czas + 0,00895907 sek u —0,0185158 sek h -
0,141374 wyc_k + 0,679008 stopa

Tabela 3. Wyniki oszacowania modelu tobitowego

Zmienna Wspolczynnik Statystyka Z Wartos¢ p
C 0,6145 8,3519 <0,00001
czas -0,0958 -6,7163 <0,00001
stopa 0,6790 1,0228 0,30638
sek u 0,0090 0,3136 0,75384
sek h -0,0185 -0,6740 0,50031
wyc k -0,1414 -5,7110 <0,00001
Chi-kwadrat | 81,2261 | Wariosép | 4,65e-16

Zrodlo: opracowanie whasne.

Model szacowano metoda najwigkszej wiarygodnosci, a nie metoda
najmniejszych kwadratow, jak modele poprzednie. Nie mozna zatem podac
wartoci wspotczynnika R, Testy istotnosci zmiennych modelu wykonano
na podstawie asymptotycznych rozkladow estymatorow najwigkszej wiary-
godnosci.

Zmienng istotng jest czas analizy, co obserwowano takze przy modelach
logitowym 1 probitowym. Obok niej istotng zmienna, i to odréznia model
tobitowy od wcze$niejszych, jest metoda wyceny (przy zachowaniu pozio-
mu istotnosci 10%).
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Istotno$é modelu badano stosujac test ilorazu wiarygodno$ci®. Staty-
styka testowa Chi-kwadrat ma wartos¢ 81,23, a warto$¢ p jest ponizej po-
ziomu 0,01, co pokazuje, ze model jest istotny przy poziomie istotnosci
0,01.

Model logitowo-tobitowy

Ostatnim przygotowanym na potrzeby niniejszego badania modelem ustala-
jacym zalezno$¢ miedzy relacjg wartosci rezydualnej przedmiotu inwestycji
wobec jego warto$ci poczatkowej a czasem analizy, stopa dyskontowa,
metoda wyceny warto$ci rezydualnej i sektorem gospodarczym, w ktorym
inwestor prowadzi dziatalnos¢ jest model logitowo-tobitowy, ktérego po
0szacowaniu ma nastepujaca postac:

z=10,738583 — 0,45903 czas — 0,02099 sek u—0,14341 sek h-0,50339
wyc k+2,089771 stopa,

gdzie z to warto$¢ zmiennej objasnianej V (tj. stosunku wartosci rezydu-

alnej do wartos$ci poczatkowej) przeksztatcona funkcja odwrotng do funkcji
logitowe;.

Tabela 4. Wyniki oszacowania modelu logitowo-tobitowego

Zmienna Wspolczynnik Statystyka Z Wartos¢ p
C 0,7386 2,255998 0,01204
czas -0,4590 7,300137 0,00000
stopa 2,0898 0,702676 024113
sek_u 20,0210 0,165882 0,43412
sek_h 20,1431 1,171789 0,12064
wye_k -0,5034 4,495313 0,00000
Chi-kwadrat 47,111 Wartosé p 5,39¢-9

Zrodlo: opracowanie whasne.

2 Czyli standardowy test istotnosci restrykcji dla modeli zagniezdzonych. W tym przy-
padku hipotezg zerowa jest to, ze caty wektor parametrow, oprocz wyrazu wolnego, jest
rowny zero. Patrz np. Greene (2003, s. 484) lub Maddala (2006, s. 156).
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Warto$cig graniczng w modelu jest a = 0,1550, co oznacza, ze w przy-

padkach obserwacji, w ktorych szacowany na podstawie powyzszego row-
nania stosunek warto$ci rezydualnej do wartosci poczatkowej nie przekra-
czat 15,50%, ostateczng warto$cia teoretyczng tej wielkosci byto 0.

Podobnie jak model tobitowy, takze w tym przypadku w estymacji za-
stosowano metode najwickszej wiarygodnos$ci, a zatem nie mozna wyzna-
czyé wspolczynnika determinacji R*. Do oceny istotnosci zmiennych mo-
delu postuzono si¢ rozktadami asymptotycznymi estymatorow najwickszej
wiarygodno$ci. W modelu logitowo-tobitowym zmiennymi istotnymi, przy
poziomie istotnosci 10%, s3: okres analizy oraz metoda wyceny wartosci
rezydualnej. Takie same obserwacje zanotowano w przypadku modelu
tobitowego.

Parametry modelu mozna poréwnywac z parametrami modelu logito-
wego (w obu przypadkach zastosowano te samg transformacjg). Nalezy
zauwazy¢, ze w przypadku obu modeli wspoétczynniki przy odpowiednich
zmiennych majg te same znaki. W przedstawianym modelu wspotczynnik
przy zmiennej ,,czas” jest mniejszy niz w modelu logitowym, co oznacza,
ze uwzglednienie przypadkéw, w ktorych warto§¢ rezydualna jest rowna
zero, pozwala na skorygowanie ,,w dot” spadku wartosci rezydualnej inwe-
stycji wraz z wydtuzaniem si¢ okresu analizy.

Sam model jest istotny, co potwierdza test ilorazu wiarygodnosci dla
petnego wektora parametrow modelu. Statystyka testowa Chi-kwadrat ma
warto$¢ 47,11, a warto$¢ p jest ponizej poziomu istotnosci 0,01.

Zakonczenie

Kazdy z przygotowanych w niniejszym opracowaniu modeli (logitowy,
probitowy, tobitowy i logitowo-tobitowy) wyjasniajacych zmienno$¢
wskaznika opartego na relacji wartosci rezydualnej do wartosci poczatko-
wej przedmiotu inwestycji jest istotny.

Warto podkresli¢, ze niezaleznie od zastosowanego modelu zmienng
istotnie wplywajacg na relacje wartosci rezydualnej do wartosci poczatko-
wej przedmiotu inwestycji jest okres analizy. W kazdym z opracowanych
modeli wraz z wydluzaniem okresu analizy warto$¢ wskaznika zmiennej
objasnianej maleje, co oznacza relatywnie wigksze znaczenie wartoSci re-
zydualnej w przypadku krétkookresowych i sredniookresowych analiz.

Natomiast druga ze zmiennych istotnych zalezy od wybranego modelu.
W przypadku modeli logitowego i probitowego tg zmienng jest sektor han-
dlowy, z kolei w przypadku modeli to bitowego i logitowo-tobitowego
— metoda wyceny. Znaczenie sektora handlowego jako czynnika wptywaja-
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cego negatywnie na relacje wartosci rezydualnej do poczatkowej (relatyw-
nie mniejszg jej warto$¢) mozna uzasadni¢ przecigtnie wyzszym przebie-
giem i wyzszym stopniem zuzywania pojazdu w czasie.

W celu poréwnania modeli wykorzystano niezaleznie kilka wskazni-
kéw: blad sredniokwadratowy (MSE), pierwiastek btedu $redniokwadrato-
wego (RMSE), éredni btad bezwzgledny (MAE) oraz sredni blad procen-
towy (MAPE). Wyniki poréwnania ilustruje tabela 5.

Tabela 5. Poréwnanie jakosci modeli

Model MSE RMSE MAE MAPE
Logitowy 0,0776 0,2786 0,0541 0,1311
Probitowy 0,1302 0,3608 0,0864 0,1940
Tobitowy 0,0572 0,2393 0,0459 0,1811
Logitowo-tobitowy 0,0597 0,2442 0,0451 0,1456

Zrodlo: opracowanie whasne.

Przy zastosowaniu pierwiastka bledu $redniokwadratowego najwyzsza
skutecznos$¢ obserwuje si¢ dla modeli tobitowego i logitowo-tobitowego (sa
one na bardzo zblizonym poziomie). Wykorzystujac $redni biad bez-
wzgledny wyniki sg identyczne, ponownie najkorzystniej nalezy ocenic¢
modele tobitowy i logitowo-tobitowy. Uwzgledniajgc natomiast $redni btad
procentowy wowczas obok modelu logitowo-tobitowego nalezy umiejsco-
wi¢ model logitowy.

Reasumujagc, na podstawie zastosowanych miar dopasowania modelu
mozna wysung¢ wniosek, ze najkorzystniejszym do wyjasniania od czego
zalezy relacja wartosci rezydualnej wobec wartosci poczatkowej przedmio-
tu inwestycji jest model logitowo-tobitowy.

Oczywiscie uogolnianie wnioskow wyciggnietych na podstawie prze-
prowadzonej w niniejszym opracowaniu analizy moze nastgpic¢ jedynie pod
warunkiem rozszerzenia proby badawczej. Ewentualne dalsze prace nad
podjetym obszarem moga przyczyni¢ si¢ do ulatwienia pracy analitykom
zewngtrznym np. w bankach, poniewaz pozwola na wyprowadzenie formut
pozwalajacych na wickszg porownywalnos¢ sposobu (i kwoty) wyceny
warto$ci rezydualnej przedmiotu inwestycji, ktéra z kolei wptywa na kon-
cowa oceng efektywnosci inwestycji 1 tym samym na decyzje kredytows.
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